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Santrauka

Magistro baigiamajame darbe nagrin¢jama finansiniy anomalijy problematika Baltijos Saliy birzose
kotiruojamy pramonés sektoriaus jmoniy finansinése ataskaitose. Tyrimo aktualumg lemia finansinés
atskaitomybes kokybés svarba kapitalo rinky efektyvumui, investuotojy pasitikéjimui bei finansiniy
sprendimy pagristumui. MaZose kapitalo rinkose, tokiose kaip Baltijos $alys, finansiniy anomalijy
rizika yra didesné d¢l riboto likvidumo, informacijos asimetrijos ir nevienodos apskaitos bei audito
kokybés.

Darbo tikslas — nustatyti ir jvertinti finansines anomalijas Baltijos Saliy pramonés sektoriaus jmoniy
finansinése ataskaitose, taikant statistinius ir ekonometrinius analizés metodus. Tikslui pasiekti
iSanalizuota moksliné literatiira, apibrézianti finansiniy anomalijy samprata, jy atsiradimo priezastis
ir pasekmes, taip pat jvertinti pagrindiniai anomalijy nustatymo metodai ir suformuotas teorinis
analizés modelis.

Empirinéje darbo dalyje analizuojami } ,,Nasdaq Baltic* birzy sarasus jtraukty pramonés jmoniy
finansiniai duomenys. Tyrime taikomi statistiniai ir ekonometriniai metodai: Benfordo désnis, Z
jverciy analize, dispersijos analizé, regresiné analizé bei finansiniy santykiniy rodikliy vertinimas.
Atlikta atskiry jmoniy analizé leidzia nustatyti finansiniy rodikliy nuokrypius, jvertinti jy
intensyvuma bei ekonoming reikSme, taip pat palyginti anomalijy pasireiskima tarp skirtingy jmoniy.

Tyrimo rezultatai parodé¢, kad finansinés anomalijos Baltijos Saliy pramonés jmonése pasireiskia
nevienodai ir dazniausiai yra susijusios su sektoriaus cikliSkumu, apskaitos politikos pasirinkimais
bei iSoriniais ekonominiais veiksniais. Nustatyta, kad statistiniy ir ekonometriniy metody derinimas
leidzia efektyviau identifikuoti anomalijas ir sumaZinti klaidingy interpretacijy tikimybe. Taip pat
nustatyta, kad kai kurios anomalijos gali biiti paaiSkinamos natiiraliais veiklos svyravimais, todél jy
interpretacija turi biiti atliekama atsizvelgiant ; ekonominj konteksta.

Darbo rezultatai prisideda prie finansiniy anomalijy tyrimy plétros Baltijos Salyse bei gali biti
naudingi investuotojams, analitikams ir prieZiliros institucijoms vertinant finansiniy ataskaity
patikimumag ir jmoniy rizika.
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Summary
This master’s thesis examines the issue of financial anomalies in the financial statements of industrial
companies listed on the Baltic stock exchanges. The relevance of the study is driven by the importance
of financial reporting quality for capital market efficiency, investor confidence, and informed
financial decision-making. In small capital markets such as the Baltic states, the risk of financial
anomalies is higher due to limited liquidity, information asymmetry, and varying levels of accounting
and audit quality.

The aim of the thesis is to identify and evaluate financial anomalies in the financial statements of
industrial sector companies in the Baltic states using statistical and econometric analysis methods. To
achieve this aim, a review of scientific literature is conducted, addressing the concept, causes, and
consequences of financial anomalies, as well as evaluating existing detection methods and developing
a theoretical framework for analysis.

The empirical part of the study is based on financial data of industrial companies listed on the Nasdaq
Baltic stock exchange. The research applies various statistical and econometric methods, including
Benford’s law, Z-score analysis, variance analysis, regression analysis, and financial ratio analysis.
The analysis of individual companies enables the identification of deviations in financial indicators,
assessment of their intensity and economic significance, and comparison of anomaly patterns across
companies.

The results reveal that financial anomalies in Baltic industrial companies occur unevenly and are
often related to sector cyclicality, accounting policy choices, and external economic factors. It is
found that combining statistical and econometric methods improves the effectiveness of anomaly
detection and reduces the risk of misinterpretation. Moreover, some anomalies can be explained by
natural business fluctuations, highlighting the importance of interpreting results within an appropriate
economic context.

The findings contribute to the development of financial anomaly research in the Baltic region and
may be useful for investors, analysts, and regulatory institutions in assessing the reliability of
financial statements and corporate risk.
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Ivadas

Finansinés atskaitomybés kokybé yra vienas svarbiausiy veiksniy, lemianciy kapitalo rinky
patikimuma, investuotojy pasitikéjima ir jmoniy finansavimo galimybes. Tyrimai rodo, kad tikslis ir
skaidriis finansiniai duomenys tiesiogiai mazina informacijos asimetrijg ir uZztikrina efektyvesnj
kapitalo paskirstyma (Bushman & Smith, 2001). Pastaryjy deSimtmeciy apskaitos skandalai —
»Enron®,  WorldCom*, ,,Parmalat®, ,,Wirecard” — parodé, kad finansiniy rodikliy iSkraipymas gali
sukelti ne tik jmoniy, bet ir visy rinky destabilizacijg. Todél aktualu analizuoti ne tik finansiniy
anomalijy pasireiSkimo formas, bet ir jy priezastis bei identifikavimo metodus.

Baltijos Saliy kapitalo rinkos, nepaisant nedidelio dydzio, yra integruotos j Europos finansy sistema
ir veikia pagal tarptautinius finansinés atskaitomybés standartus (TFAS). Taciau literatira pabrézia,
kad mazesnéms rinkoms biidingas ribotas analitiky aktyvumas, skirtinga audito kokybé, mazesnis
duomeny prieinamumas ir didesnis vadovybés jsitraukimas ] finansiniy ataskaity formavimag gali
padidinti finansiniy anomalijy rizika (Ozili, 2018; ESMA, 2024). Tai sukuria papildoma aktualuma:
Baltijos regiono jmoniy finansiniy anomalijy klausimas yra reik§mingas, ta¢iau empiriniy tyrimy $ia
tema vis dar nedaug. Finansinés anomalijos néra tolygiai pasiskirsCiusios tarp verslo sektoriy.
Tyrimai rodo, kad didesné¢ anomalijy tikimybé kyla sektoriuose, kuriuose reikSminga atsargy
apskaita, turto vertinimo poky¢iai, cikliSkumas arba sudétingos savikainos struktiiros (Zakaria, 2025).
Baltijos Salyse ypac i$siskiria pramonés sektorius, kuriame jmonés daZzniau susiduria su gamybos
apim¢iy svyravimais, zaliavy kainy poky¢iais, subjektyviais nusidévéjimo skaic¢iavimo sprendimais
ir sgnaudy paskirstymo metodais. D¢l to Siame darbe ypatingas démesys skiriamas pramonés
jmonéms — tai sudaro tyrimo naujumga ir leidzia tiksliau identifikuoti anomalijy pasireiskimo ypatybes
konkrec¢iame sektoriuje.

Magistro baigiamojo projekto problema — Baltijos Saliy jmoniy finansinése ataskaitose galimy
anomalijy mastas, jy atsiradimo prieZastys ir nustatymo metody veiksmingumas pramongs sektoriaus
kontekste néra pakankamai iStirti.

Magistro baigiamojo projekto tikslas — nustatyti ir jvertinti galimas finansines anomalijas Baltijos
Saliy birzose kotiruojamy pramonés sektoriaus jmoniy finansinése ataskaitose, taikant statistinius ir
ekonometrinius analizés metodus.

Magistro baigiamojo projekto uzdaviniai:

1. iSanalizuoti moksling literatiira, siekiant atskleisti finansiniy anomalijy problematika, jy
atsiradimo prieZastis ir tyrimy poreikj Baltijos Saliy kapitalo rinkose;

2. sistemisSkai jvertinti finansiniy anomalijy nustatymo metodus ir suformuoti teorinj finansiniy
anomalijy identifikavimo modelj, pritaikytg Baltijos Saliy pramonés sektoriaus jmonéms;

3. parengti finansiniy anomalijy identifikavimo metodika, pagrista statistiniais ir
ekonometriniais analizés metodais;

4. atlikti Baltijos Saliy pramonés sektoriaus imoniy finansiniy ataskaity analize ir jvertinti
nustatyty anomalijy reikSme finansiniy duomeny patikimumui bei investuotojy
sprendimams.



Tyrime taikomi statistiniai, ekonometriniai ir lyginamosios analizés metodai: Benfordo désnis, Z
jver¢iy ir dispersijos analizés, regresin¢ analiz¢, santykiniy finansiniy rodikliy vertinimas, taip pat
duomeny vizualizavimo priemonés. Empirinéje dalyje analizuojami ,,Nasdaq Baltic* birzy sarasuose
esanc¢iy pramonés sektoriaus jmoniy finansiniai duomenys.
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1. Finansiniy anomaliju problematika Baltijos Saliy imoniy finansinése ataskaitose

Finansinés atskaitomybés kokybé yra vienas kertiniy moderniy kapitalo rinky veikimo elementy,
turintis tiesioging jtaka investuotojy pasitikéjimui, informacijos asimetrijos lygiui ir finansinio
kapitalo paskirstymo efektyvumui. Siuolaikingje literatiiroje pripazjstama, kad rinky stabilumas
didzigja dalimi priklauso nuo to, kiek tiksliai ir skaidriai jmonés sugeba perteikti finansing
informacijg, o anomalijy atsiradimas finansinése ataskaitose yra vienas rySkiausiy Sios sistemos
sutrikimo signaly. Nuo 2015 m. atlikti tyrimai pabrézia, kad apskaitos duomeny nuokrypiai turi stipry
poveikj tiek mikro-, tiek makroekonominiams sprendimams, ypac vertinant jmoniy rizikos profilj bei
Ju gebéjima pritraukti kapitalg (Thaler, 2015; Gkegkas et al., 2025).

Finansiniai skandalai, tokie kaip ,,Volkswagen* emisijy manipuliacijy atvejis (2015), ,,Steinhoft™
apskaitos skandalas (2017) ar ,,Wirecard* grittis (2020), parodé, kad net ir aukstg reguliavimo lygij
turinCiose rinkose egzistuoja reikSmingos spragos, leidziancios vadovybei iSkraipyti finansinius
rezultatus. Sie jvykiai paskatino akademinius tyréjus i§ naujo jvertinti apskaitos kokybés problemas,
rizikos signalus bei anomalijy identifikavimo metodus. Nuo 2015 m. finansiniy anomalijy tema tapo
viena aktyviausiy tiek apskaitos, tiek finansy reguliavimo literatiiros sri¢iy, o nauji tyrimai akcentuoja
biitinybe analizuoti konkreciy regiony ir sektoriy konteksta (OECD, 2017; ESMA, 2018)

Baltijos 3aliy kapitalo rinkos $ioje diskusijoje uzima svarbig, ta¢iau dar mazai i$nagrinéta vieta. Sios
rinkos pasizymi santykinai mazu emitenty skai¢iumi, ribotu likvidumu ir didesne informacijos
asimetrija nei didziosios Europos birzos. Tokios salygos didina rizika, kad finansiniy anomalijy
atvejai liks nepastebéti arba bus identifikuoti per vélai, o investuotojy reakcija j galimus nukrypimus
gali biiti stipresné dél mazesnés rinkos gylio. 2015-2023 m. ESMA ir Europos Komisijos ataskaitose
nuosekliai pabréziama, kad mazy rinky specifika reikalauja didesnio akcento apskaitos kokybés
analizei, nes jose informacijos klaidos ar manipuliacijos turi Zymiai didesn; sisteminj poveikj nei
didelése ekonomikose.

Dar vienas reikSmingas aspektas yra sektoriy jautrumas anomalijoms. Empiriniai tyrimai rodo, kad
pramones sektoriui budingi reikSmingesni finansiniy rodikliy svyravimai dél cikliSkumo, atsargy
verteés pokyciy, zaliavy kainy nepastovumo ir subjektyviy apskaitos sprendimy, susijusiy su
savikainos paskirstymu (Li & Hwang, 2019). Baltijos Salyse pramonés jmonés sudaro reikSminga
birzy kapitalizacijos dalj, todél jy analizé leidzia i1Ssamiau suprasti sektoriy, kuriame didZiausia
tikimybeé aptikti finansinius nuokrypius. Atsizvelgiant j Siuos aspektus, Siame darbe formuluojama
problema yra aktuali tiek akademiniu, tiek praktiniu pozitriu: néra pakankamai iSanalizuota, kaip
finansinés anomalijos pasireiSkia Baltijos Saliy jmoniy finansinése ataskaitose, ypa¢ pramonés
sektoriuje, ir kokie veiksniai lemia jy atsiradima regiono rinky specifikos kontekste. Tyrimai rodo,
kad nors tarptautinés anomalijy nustatymo metodikos yra gerai iSplétotos, jy taikymas mazose ir
vidutinése rinkose vis dar ribotas (Fang et al., 2017). D¢l to egzistuoja aiSki tyrimy spraga, kurig Sis
darbas siekia uzpildyti.

1.1. Finansiniy anomalijy samprata ir prieZastys

Finansinés anomalijos mokslingje literattiroje nuo 2015 m. vis dazniau apibréziamos kaip ,,nuoseklis
finansiniy rodikliy nukrypimai nuo jprasty tendencijy ar tikétiny statistiniy modeliy, galintys
signalizuoti apie apskaitos politikos poky¢€ius, vidines klaidas, metodologinj neapibréztumag arba
samoningg manipuliavima* (Gkegkas et al., 2025). Tai platesné samprata nei iki 2010 m. dominaves
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siauras anomalijy modelis, kuriame daugiausia démesio buvo skiriama suk¢iavimui. Naujesni tyrimai
] anomalijas zitiri kaip j daugialypj reiskinj, galintj atsirasti dél ekonominiy, psichologiniy ir techniniy
veiksniy sgveikos (Thaler, 2015; OECD, 2017).

Nuo 2015 m. literatiiroje vis dazniau pabréziamas kompleksinis pozidiris j finansiniy anomalijy
aiskinima. Sis poziiiris teigia, kad nuokrypiai finansinése ataskaitose turéty biiti vertinami ne vien per
apskaitos taisykliy laikymosi prizme, bet ir atsizvelgiant | elgsenos finansy, rizikos valdymo bei
Jmoniy valdymo strukttry aspektus (Ball ir Nikolaev, 2021). Toks poziiiris leidzia geriau suprasti,
kodél kai kuriose rinkose anomalijos pasireiSkia dazniau, nors reguliavimo aplinka nominaliai yra
vienoda. Vienas i$ aktualiausiy naujesnés literatiiros aspekty yra nuostata, kad finansinés anomalijos
nebitinai reiskia vien tik apgaule ar tyCinj rezultaty iSkraipyma. Dalis autoriy teigia, jog anomalijos
gali atsirasti ir dél natiiraliy verslo cikly svyravimy, apskaitos politikos interpretacijy arba net rinkos
dalyviy psichologiniy reakcijy i neapibréztumg (Barberis et al., 1998). D¢l to pati anomalijos
samprata jgavo platesnj, tarpdiscipliniSkesnj pobtidj. Svarbu pazyméti, kad nuo 2015 m. pastebimas
1Sauges démesys ne tik anomalijy identifikavimui, bet ir jy implikacijoms — kaip jos keicia
investuotojy elgsena, jmoniy rizikos valdymo strategijas ir kapitalo paskirstymo logika. Gkegkas et
al., (2025) teigia, kad ,,anomalijos turi buti analizuojamos ne kaip pavieniai neatitikimai, o kaip
sisteminiai signalai, rodantys galimus apskaitos triikumus arba rizikos modelio poky¢ius®. Sis
poziiiris ypa¢ aktualus mazose rinkose, kur duomeny interpretavimo klaidos gali turéti didelj poveikj
jmoniy vertinimui. Esami tyrimai, nors ir vertingi, dazniausiai orientuojasi j didesniy ekonomiky
duomeny imtis arba nagringja tik specifinius anomalijy tipus (pvz., diskrecinius kaupimus, pajamy
valdyma, skaitmeny pasiskirstyma). Baltijos Saliy kontekste vis dar triiksta tyrimy, apimanciy platesnj
anomalijy spektrg ir analizuojanciy jas kaip sisteminj finansinés informacijos kokybeés rodiklj
(ESMA, 2018; OECD, 2017). D¢l to Siame darbe atlickama analizé leidZia papildyti moksling
literatlira, iSpleciant supratimg apie anomalijy pasireiSkima maZose, integruotose, bet duomeny
pozitiriu ribotose kapitalo rinkose. Toks poziliris sudaro pagrinda pereiti prie anomalijy prieZas¢iy
analizes.

1.2. Finansiniy anomaliju atsiradimo priezastys

Finansiniy anomalijy priezastys yra daugialypés ir daznai tarpusavyje susijusios. Siuolaikiné
literatira nurodo tiek vidinius, tiek iSorinius veiksnius, lemiancius nukrypimus finansinése
ataskaitose, o nuo 2015 m. atliktuose tyrimuose §ios priezastys analizuojamos ne tik apskaitos
teorijos, bet ir elgsenos finansy, rizikos valdymo bei reguliavimo politikos kontekste. Vienas
svarbiausiy vidiniy anomalijy atsiradimo Saltiniy yra vadovybés spaudimas pasiekti tam tikrus
finansinius rezultatus. Svabova (2021) teigia, kad vadovybei keliami likes¢iai daznai skatina
rezultaty ,,Svelninima®, ypac¢ sektoriuose, kuriuose pajamy ir pelno dinamika priklauso nuo iSoriniy
ekonominiy salygy. Tokiais atvejais vadovybé gali pasinaudoti apskaitos standarty lankstumu,
siekdama koreguoti sgnaudy pripazinimo laika, nusidévéjimo metodus ar atsargy verte. Kitas
reikSmingas vidinis veiksnys yra silpna vidaus kontrolés sistema. Tyrimai rodo, kad jmongés,
neturincios efektyviy vidaus audito ir kontrolés procediiry, yra labiau linkusios patirti anomalijy dél
techniniy klaidy, duomeny jvedimo netikslumy arba nepakankamo kontrolés funkcijy priezitiros
(Ozili, 2018). Treciasis veiksnys — apskaitos politikos lankstumas. Nors TFAS siekia suvienodinti
apskaitos praktika, jie vis tiek suteikia tam tikrag pasirinkimo laisve, ypa¢ nusidévéjimo, atsargy
apskaitos ar pajamy pripazinimo srityse. Tai sukuria erdve, kurioje vadovai gali teisétai formuoti
finansinius rezultatus taip, kad jie atitikty rinkos likes¢ius (Li & Hwang, 2019).
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Finansiniy anomalijy atsiradimg gali lemti taip pat ir iSoriniai veiksniai: Svarbiausias iSorinis
veiksnys yra rinkos spaudimas. Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos (ESMA, 2018)
ataskaitose teigiama, kad jmonés, veikiancios rinkose su dideliu investuotojy démesiu arba aukstais
augimo liikesciais, dazniau linkusios koreguoti finansinius rodiklius, kad iSlaikyty rinkos vertinima.
Tai ypa¢ aktualu jmonéms, kuriy akcijomis prekiaujama nedidelj likvidumg turinCiose birzose,
tokiose kaip Baltijos Saliy. Antras veiksnys — audito kokybés skirtumai. EBPO (OECD, 2017)
nurodo, kad jmonés, samdancios maZzesnes audito jmones arba susiduriancios su ribotais iStekliais,
dazniau patiria apskaitos klaidas ar nukrypimus dél Zemesnio audito grieztumo. Baltijos Salims
budinga misri audito struktiira, kuri gali lemti nevienodg atskaitomybés kokybe. Trecias veiksnys —
reguliavimo aplinka ir prieziliros institucijy iStekliai. ESMA (2020) pazymi, kad mazose rinkose
finansy priezitros institucijos daznai turi maziau resursy detalioms patikroms atlikti, o tai didina
rizika, kad anomalijos iSliks nepastebétos. Nuo 2015 m. vis daugiau tyrimy pazymi elgsenos finansy
jtaka anomalijy formavimuisi. Vadovy perteklinis optimizmas, rizikos vengimas, SaliSkumai
vertinant informacijg ir grupinis mastymas gali lemti netikslius finansinius sprendimus, net ir turint
objektyvia informacija (Barberis et al., 1998). Tokios situacijos ypac tikétinos pramonés sektoriuje,
kuriam budingi dideli cikliSkumo svyravimai.

Elgsenos veiksniai ypac stipriai iSrySkéja mazose rinkose, tokiose kaip Baltijos Salys, kur
informacijos kiekis ribotas, o investuotojai daznai reaguoja ne tik j fundamentinius duomenis, bet ir
1 lukesciy pokycius.

1.3. Baltijos Saliy specifika ir pramonés sektoriaus rizikingumas

Baltijos Saliy kapitalo rinkos pasizymi iSskirtinémis struktiirinémis savybémis, kurios stipriai veikia
finansinés informacijos kokybe, duomeny patikimuma ir anomalijy atsiradimo tikimybe. Sios rinkos,
nors ir integruotos 1 Europos Sajungos teising sistema bei reguliavimo aplinka, islieka mazos, mazo
likvidumo, su ribotu investuotojy skai¢iumi ir dideliu informacijos asimetrijos lygiu. Tokia strukttra
turi tiesioginj poveikj finansiniy anomalijy pasireiSkimui, nes maZzose rinkose nukrypimai daznai
blina maziau matomi, neuzfiksuojami laiku arba turi neproporcingai stipry poveikj investuotojy
elgsenai. Vienas svarbiausiy Baltijos Saliy rinky bruozy — nedidelis emitenty skaiCius ir palyginti
Zzemas birzy likvidumas. ESMA (2020) pazymi, kad rinkos, kuriose kasdieniné prekybos apimtis
maza, yra jautresnés tiek fundamentiniy duomeny, tiek informaciniy nuokrypiy sukeltai kainy
dinamikai. Likvidumo trikumas didina rizika, kad net nedideli finansiniy ataskaity neatitikimai
sukels staigius ir didelius kainy svyravimus, o tai apsunkina jmoniy vertinima ir didina rinkos rizikos
premija. Tas pats likvidumo trikumas mazina galimybes greitai identifikuoti finansiniy anomalijy
signalus. Pavyzdziui, Gkegkas et al., (2025) nurodo, kad mazo likvidumo rinkose analitikai reciau
rengia prognozes, o investuotojai turi maziau galimybiy vertinti tarptautinius palyginamuosius
duomenis. Vadinasi, Baltijos Saliy rinkose finansiniy anomalijy aptikimo procesas yra létesnis, o
kartais — nepakankamai tikslus.

Nuo 2015 m. daugelis tyrimy analizuoja audito kokybés skirtumus Europoje, ir Baltijos Salys daznai
minimos kaip regionas, kuriame egzistuoja reikSmingas audito paslaugy segmentavimas. Dalis
imoniy samdo didzigsias tarptautines audito bendroves, o kita dalis — vidutinio ar mazo dydzio
vietines jmones, kurios gali turéti ribotus iSteklius sudétingoms finansinéms patikroms atlikti (OECD,
2017; ESMA, 2018). Tai sukuria nevienodg apskaitos kokybés lygj rinkoje, o nevienodumas —
palankias salygas anomalijoms atsirasti. Ypac tai aktualu pramonés sektoriui, kur apskaitos procesai
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sudétingesni negu paslaugy ar mazmenings prekybos sektoriuose. Pramonés jmoniy veiklos pobidis
reikalauja detalaus atsargy vertinimo, savikainos paskirstymo, gamybos cikly apskaitos ir ilgalaikio
turto amortizacijos modeliy, kuriy tikslus jvertinimas ir patikra reikalauja auksStos audito
kompetencijos. Tose imonése, kur audito kokybé zemesné, padidéja rizika, kad apskaitos spragos
iSliks nepastebetos, o anomalijos — neuzfiksuotos. Baltijos Saliy rinkose veikia palyginti nedidelis
skaicius profesionaliy analitiky, o tai rodo ribotg jmoniy finansiniy ataskaity stebéseng. Ozili (2018)
pabrézia, kad rinkose, kuriose analitiky skai¢ius mazas, investuotojai dazniau remiasi ne oficialiomis
Jmoniy ataskaitomis, o rinkos nuotaikomis, ziniasklaida ar fragmentine informacija. Tokiais atvejais
anomalijos gali biti ne identifikuojamos, o klaidingai interpretuojamos kaip jprasti veiklos
svyravimai. Be to, mazose rinkose jmonés daznai turi ribotas komunikacijos ir investuotojy rysiy
pajégas, todél finansiné informacija pateikiama minimaliai, kartais véluojant arba nepateikiant
pakankamai detalizuoty paaiskinimy. Tai ypac aktualu pramonés sektoriuje, kur veiklos rezultaty
svyravimai yra natiiral@is, taciau be papildomos informacijos gali biiti neteisingai suprasti kaip
apskaitos nuokrypiai.

ESMA (2020) ir Europos Komisijos (2019) ataskaitos nurodo, kad mazy rinky priezitros institucijos
daznai turi ribotus techninius ir Zzmogiskuosius iSteklius atlikti i§samioms finansiniy dokumenty
patikroms. Nors teisiniai standartai Baltijos Salyse atitinka ES normatyvus, realioji priezitiros praktika
priklauso nuo institucijy pajégumo atlikti nuoseklius patikrinimus. Riboti iStekliai lemia maZesnj
tikrinamy jmoniy skaiciy ir 1étesnj reagavima, o tai didina tikimybe, kad finansinés anomalijos liks
nepastebétos. Toks aplinkos kontekstas daro pramonés sektoriy dar labiau paZzeidziama, nes jame
apskaitos procesai sudétingi, o duomeny apimtys didelés. Jei prieziliros institucijos nespéja laiku
reaguoti 1 nukrypimus, anomalijy rizika didéja. Pramonés sektoriaus specifiniai rizikos veiksniai:

e didelés atsargos, kuriy vertinimas priklauso nuo pasirinkty apskaitos metody;

e reikSmingas ilgalaikis turtas, kurio amortizacija turi daug subjektyviy pasirinkimy;

e cikliSkumas ir paklausos nepastovumas, kurie lemia didelius rodikliy svyravimus;

e 7Zaliavy kainy nepastovumas, galintis paveikti pelninguma ir atsargy verte;

e sudeétingos savikainos skaiciavimo sistemos, kuriose daznai atsiranda techniniy klaidy.

Atsizvelgiant | i8déstytas aplinkybes, Sis tyrimas orientuojasi ] visas Baltijos Saliy birzose
kotiruojamas jmones, taciau ypatingas démesys skiriamas pramonés sektoriui. Pramonés sektorius
yra labiausiai paZeidZiamas apskaitos nuokrypiams ir tuo paciu yra reikSminga Baltijos Saliy
ekonomikos dalis, tod¢l jo analizé¢ leidzia identifikuoti tiek sistemines, tiek sektoriui biidingas
anomalijy rizikas.

1.4. Finansiniy anomalijy pasekmés ir tyrimy poreikis

Finansinés anomalijos daro reikSmingg poveikj jmoniy finansiniams rezultatams, investuotojy
sprendimams ir bendram rinky stabilumui. Nuo 2015 m. atlikti tyrimai pabréZia, kad anomalijos turi
tiek tiesiogines, tiek ilgalaikes pasekmes, kurios ypac stipriai pasireiSkia mazy ir vidutiniy rinky
kontekste (ESMA, 2020; OECD, 2017). Baltijos Saliy kapitalo rinkose Sios pasekmés daznai btina
dar rySkesnés dél maZo likvidumo, riboto analitiky skaiCiaus ir jautrumo finansinei informacijai.
Finansinés anomalijos maZina investuotojy pasitikéjima oficialiais finansiniais duomenimis. Kai
investuotojai pradeda abejoti informacijos tikslumu, padidéja neapibréZtumas, dél kurio mazéja
kapitalo srautai ir didéja imoniy rizikos premija. Anot Ball ir Nikolaev (2021), nuokrypiai finansinése
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ataskaitose iSkreipia signalus apie jmoniy tikrgja finansing biiklg, todél investuotojai reaguoja
gynybiskai — mazina pozicijas, vengia struktiiriSkai jautriy sektoriy arba reikalauja didesnés grazos
uz didesng rizikg. Mazose rinkose §is poveikis dar stipresnis. ESMA (2021) tyrimai rodo, kad Baltijos
Saliy birzose net nedidelés neigiamos zinutés apie finansing atskaitomybe gali sukelti staigy kainy
kritimg, nes dalis investuotojy pasitraukia greitai, o nauji investuotojai nenoriai pakeiia
pasitraukusius dél mazo rinkos gylio. Tai sukuria uzburtg ratg: mazas likvidumas didina jautrumag
anomalijoms, o anomalijos dar labiau maZzina likviduma.

Finansinés ataskaitos yra pagrindinis jrankis, kuriuo remiasi analitikai nustatydami jmoniy vertg.
Anomalijos i8kreipia pagrindinius rodiklius — pelningumo, likvidumo, skolos, nuosavybés grazos
— todél analitikai gali priimti klaidingus sprendimus dél jmoniy perspektyvy (Svabova, 2021).
Tokiais atvejais jmonés gali buti:

e pervertintos (dé¢l dirbtinai pakelto pelno ar turto vertés),
e nuvertintos (dél neteisingai apskaiciuoty sgnaudy ar atsargy),
e klaidingai klasifikuojamos kaip augimo ar nuosmukio jmonés.

Tokios situacijos ypa¢ pavojingos pramonés sektoriuje, kuriame rodikliy dinamika natiraliai
svyruoja del sezoniSkumo, zaliavy kainy pokyc¢iy ir gamybos cikly. Jei analitikai nesupranta, kada
svyravimai yra natiiraliis, o kada — anomalijos, klaidingi vertinimai gali daryti zalingg poveikj visam
sektoriui. Anomalijos taip pat turi tiesioginj poveikj imoniy gebéjimui pritraukti finansavimg. OECD
(2017) pabrézia, kad finansy institucijos ir investuotojai vertina atskaitomybés kokybe kaip vieng
svarbiausiy rizikos vertinimo elementy. Jmonés, kuriy finansinése ataskaitose aptinkami anomalijy
signalai, dazniau:

e susiduria su grieZtesnémis finansavimo salygomis,
e moka didesnes paliikany normas,

e susilaukia papildomo kreditoriy monitoring’o,

e netenka galimybés pritraukti kapitalg per birZa.

Baltijos Saliy kontekste, kur jmoniy finansavimo S$altiniai yra riboti, o banky sektorius turi didelg
rinkos dalj, anomalijy poveikis finansavimo prieinamumui yra ypac¢ reikSmingas. Nors finansiniy
anomalijy tema intensyviai nagrin¢jama tarptautiniu mastu, Baltijos Saliy jmoniy analizé tebéra
fragmentisSka. ESMA (2020) ir OECD (2023) duomenys rodo, kad Sio regiono kapitalo rinkose vis
dar truksta nuosekliai taikomy anomalijy nustatymo metody, néra pakankamai atlickama keliy
sektoriy palyginamoji analizeé, o empiriniai tyrimai daZniausiai apsiriboja siaura jmoniy grupe, todél
neapima platesnio verslo subjekty spektro. Taip pat pastebima, kad ypac stokojama pramonés
sektoriui skirty jzvalgy, nors bitent Siame sektoriuje anomalijy tikimybé yra didziausia dél sudétingy
apskaitos procesy ir cikliskos veiklos dinamikos. Atsizvelgiant j Sias spragas, Sio tyrimo poreikis yra
aiSkus. Darbe analizuojamos visos Baltijos Saliy birZose kotiruojamos jmones, o sektoriné analizé
sistemingai siejama su pramonés segmentu, kuris yra vienas labiausiai pazeidZiamy apskaitos
nuokrypiams. Tyrime taikomi tiek statistiniai, tieck ekonometriniai metodai, leidZiantys identifikuoti
finansines anomalijas regiono kontekste ir suteikti i§samesnj supratimg apie jy pasireiSkimg. Tokiu
biidu tyrimas reikSmingai prisideda prie Baltijos Saliy apskaitos kokybés ir finansiniy ataskaity
patikimumo vertinimo plétros.
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1.5. Finansiniy anomalijy aktualumas mazose kapitalo rinkose

Finansiniy anomalijy aktualumas ypac iSrySkéja mazose kapitalo rinkose, kuriose rinkos efektyvumas
daznai yra ribotas, o informacijos sklaida — netolygi. Skirtingai nei didelése ir likvidziose rinkose,
mazose rinkose kainy formavimasi dazniau lemia pavieniai sandoriai, ribotas investuotojy skaicius ir
didesnis jautrumas net nedideliems informaciniams signalams. D¢l §iy priezasciy finansiniai rodikliai
tokiose rinkose gali nukrypti nuo fundamentaliy verciy ne dél esminiy ekonominiy priezasciy, bet dél
struktiiriniy rinkos ypatumy. Naujausi moksliniai tyrimai rodo, kad mazose kapitalo rinkose
finansinés anomalijos pasireiSkia dazniau ir iSlieka ilgiau nei brandZziose rinkose (Chordia et al.,
2007). Tai siejama su ribotu likvidumu, didesniais sandoriy kaStais ir mazesniu instituciniy
investuotojy dalyvavimu. Dél Siy veiksniy kainy korekcijos procesai yra létesni, o anomaliniai
signalai néra greitai ,,sugeriami“ rinkos mechanizmy. Tokia aplinka sudaro prielaidas situacijoms,
kai finansiniy ataskaity rodikliai laikinai, bet reikSmingai nukrypsta nuo realios ekonominés
situacijos.

Mazose rinkose ypatinga vaidmenj atlicka informacijos asimetrija. Ribotas analitiky skaicius ir
mazesné jmoniy stebésena lemia, kad vieSai skelbiama finansin¢ informacija ne visada yra
pakankamai greitai ir tiksliai interpretuojama rinkos dalyviy. Fang et al. (2017) pabrézia, kad tokiose
rinkose investuotojai dazniau remiasi pavieniais finansiniais rodikliais ar trumpalaikémis
tendencijomis, o tai didina rizikg neteisingai jvertinti jmonés finansing biikle. Dél Sios priezasties net
ir nedideli apskaitos ar veiklos rezultaty pokyciai gali biiti interpretuojami kaip reikSmingi signalai,
sukeliantys neproporcingas rinkos reakcijas. Papildoma reikSme¢ mazose kapitalo rinkose turi ir
sektoriy koncentracija. Daznai keli didesni emitentai sudaro reik§minga rinkos kapitalizacijos dalj,
todé¢l vienos jmonés finansiniai nukrypimai gali turéti platesnj poveikj visam sektoriui ar net rinkai.
Tai ypac aktualu pramonés sektoriui, kuriame finansiniai rezultatai pasiZymi didesniu cikliSkumu, o
veiklos kastai ir investicijos yra jautrios makroekonominiams svyravimams. Tokiose saglygose tampa
sudétinga atskirti, ar stebimi rodikliy pokyciai yra nattiralios ekonominés dinamikos dalis, ar
signalizuoja apie galimas finansines anomalijas. Mokslingje literatiiroje taip pat pabréZiama, kad
mazose rinkose finansiniy anomalijy analizé yra svarbi ne tik investuotojams, bet ir prieZiliros
institucijoms bei politikos formuotojams. ESMA (2024) nurodo, kad maZesnése rinkose finansiniy
ataskaity skaidrumas ir duomeny kokybé tampa kritiniais veiksniais siekiant uztikrinti rinkos
stabilumg ir investuotojy pasitikéjimg. Sisteminga anomalijy analizé leidZia identifikuoti rizikingas
tendencijas ankstyvoje stadijoje ir sumazinti galimy neigiamy pasekmiy mastg. Apibendrinant galima
teigti, kad finansiniy anomalijy aktualumas mazose kapitalo rinkose kyla 1§ pacios Siy rinky
struktiros. Ribotas likvidumas, informacijos asimetrija, didesnis sektoriy jautrumas ir létesni
korekcijos mechanizmai sudaro aplinka, kurioje finansiniai nukrypimai tampa ne tik daznesni, bet ir
sunkiau interpretuojami. D¢l Sios priezasties finansiniy anomalijy analizé tampa biitina priemone
siekiant tinkamai jvertinti jmoniy finansing bukle, rinkos efektyvuma ir investuotojy elgsena, o tai
sudaro tvirtg pagrindg tolimesnei teorinei ir empirinei analizei Siame darbe.

1.6 Finansiniy anomalijy tyrimy kryptys ir metodologiniai iSSukiai

Finansiniy anomalijy tyrimai pastaraisiais metais tapo viena i$ svarbiausiy finansy mokslo krypciy,
apimanciy tiek apskaitos kokybes, tiek rinkos efektyvumo, tiek investuotojy elgsenos aspektus.
Mokslingje literatiroje anomalijos daZniausiai analizuojamos pasitelkiant statistinius rodikliy
nuokrypius, regresinius modelius ir jvairias finansiniy santykiniy rodikliy kombinacijas. Taciau vis
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dazniau pabréziama, kad universaliis metodai ne visuomet yra tinkami skirtingo dydzio ir brandos
rinkoms (Chordia et al., 2007). Vienas pagrindiniy metodologiniy i8$iikkiy yra anomalijy riby
apibrézimas. Skirtinguose tyrimuose naudojami nevienodi kriterijai, leidziantys finansinius rodiklius
priskirti normaliems ar anomaliniams. Tai ypa¢ aktualu mazose kapitalo rinkose, kur nattralus
finansiniy rodikliy kintamumas yra didesnis, o istoriniai duomenys — labiau fragmentuoti. D¢l Sios
priezasties kyla rizika, kad metodai, pritaikyti dideléms ir likvidzioms rinkoms, mazose rinkose
identifikuos per daug tariamy anomalijy arba, prieSingai, neaptiks reikSmingy nukrypimy. Kitas
svarbus aspektas — duomeny prieinamumas ir palyginamumas. Nors vieSai kotiruojamos jmonés
privalo teikti finansines ataskaitas pagal tarptautinius apskaitos standartus, praktikoje pastebimi
reikSmingi informacijos pateikimo skirtumai. Fang et al. (2017) pabrézia, kad ribota analitiky apréptis
ir skirtinga atskaitomybés kokybé apsunkina duomeny standartizavimg, o tai tiesiogiai veikia
anomalijy analizés patikimuma. Sis i§siikis ypa¢ ry$kus regioninése rinkose, kuriose jmoniy skaiéius
yra nedidelis.

Metodologiniai i§§tkiai taip pat susij¢ su sektoriy specifika. Pramonés sektoriuje finansiniy rodikliy
dinamika daznai yra veikiama cikliskumo, dideliy kapitalo investicijy ir iSoriniy kainy Soky. Tai
reiskia, kad statistiniai nuokrypiai ne visada signalizuoja apie apskaitos ar finansines anomalijas, bet
gali atspindéti natiiralig veiklos dinamika. Todél tyréjams tenka spresti, kaip atskirti strukttrinius
ekonominius pokyc¢ius nuo potencialiai rizikingy finansiniy nukrypimy. Naujausi tyrimai taip pat
pabréZia integruoty metody poreikj, derinant tradicinius statistinius modelius su pazangesnémis
analitinémis priemonémis. Gkegkas et al., (2025) teigia, kad vien tik pavieniy rodikliy analiz¢ nebéra
pakankama, o anomalijy identifikavimas turi remtis keliy kintamyjy tarpusavio rysiais ir dinamine
duomeny analize. Tai leidzia tiksliau jvertinti anomalijy pobtd;j ir sumazinti klaidingy interpretacijy
rizikg. Apibendrinant galima teigti, kad finansiniy anomalijy tyrimai susiduria su reikSmingais
metodologiniais i$Siikiais, ypa¢ mazose kapitalo rinkose. D¢l duomeny ribotumo, didesnio rodikliy
nepastovumo ir sektoriy specifikos biitina taikyti lanks¢ius, kontekstui pritaikytus metodus. Sios
aplinkybés pagrindZia poreikj tolesnei teorinei analizei ir sudaro prielaidas pasirinkti empirinio
tyrimo metodologija, kuri bus i§samiai nagrinéjama kitose darbo dalyse.

17



2. Finansiniy anomalijy nustatymo teoriniai sprendimai

Finansiniy anomalijy tyrimai nuo 2015 mety patyré reikSmingg teoring ir metodologine
transformacijg. Ankstesnéje literatiiroje daugiausia démesio buvo skiriama apskaitos suk¢iavimui ir
pavieniy ataskaity neatitikimy analizei, taciau po 2015 mety anomalijy samprata tapo platesné ir
labiau orientuota } sisteminius finansiniy rodikliy nukrypimus. Naujoji teoriné kryptis anomalijas
vertina kaip kompleksinj reiskinj, atsirandantj dél apskaitos politikos lankstumo, ekonominiy cikly,
informacijos asimetrijos ir vadovy elgsenos veiksniy sgveikos. Tai 1émé poreik] kurti pazangesnius,
jvairiy metody pagrindu sudarytus anomalijy nustatymo modelius. Pirmasis svarbus pokytis
aptariamu laikotarpiu — statistiniy, ekonometriniy ir apskaitos kokybeés vertinimo metody integracija
1 vieningg tyrimy sistema. Nuo 2015 m. tarptauting literatiira pabrézia, kad vieno tipo metodai negali
uztikrinti pakankamo tikslumo, ypa¢ analizuojant mazas ir vidutinio dydzio rinkas, tokias kaip
Baltijos Salys (Svabova, 2021). ESMA (2018, 2020) akcentuoja, kad kompleksiniai metodai ypac
naudingi rinkose, kuriose finansiniy duomeny kokybé¢ ir audito grieztumas yra nevienodi, o rinkos
dalyviy skaicius ribotas. Todél naujausi tyrimai rekomenduoja taikyti misrius metodus — statistinius
testus, ekonometrines regresijas, finansiniy rodikliy analiz¢ ir kokybinius apskaitos vertinimo
modelius. Antroji reikSminga kryptis — tai duomeny analitikos ir algoritminiy metody jsigaléjimas.
Nuo 2015 m. matomas spartus peréjimas nuo tradiciniy apskaitos tikrinimo procediiry prie duomeny
intensyviy modeliy, kuriuos sudaro iSpléstiniai skaitmeny pasiskirstymo testai, antrinés ir tretinés
regresijy struktiiros bei iSmanieji anomalijy aptikimo algoritmai. Gkegkas et al., (2025) pabrézia, kad
statistiné analizé turi buti papildyta pazangesniais metodais, siekiant tiksliau identifikuoti tiek
netyCinius, tiek ty€inius nukrypimus finansiniuose rodikliuose. Tokie metodai ypac pasiteisina
pramongés sektoriuje, kur apskaitos duomeny apimtis ir kintamumas yra didesni. Treciasis pokytis —
teorinis anomalijy aiSkinimo perorientavimas ] rizikos ir informacijos asimetrijos konteksta. Nuo
2015 mety atlikti tyrimai rodo, kad anomalijos daznai susijusios su vadovybés informaciniu
pranaSumu, rinkos neefektyvumu ir investuotojy ribotomis galimybémis tiksliai interpretuoti
finansinius signalus (OECD, 2017; ESMA, 2021). Tai ypa¢ aktualu mazZose rinkose, kuriose
informacijos kiekis ribotas, o analitiky aktyvumas nedidelis. Todé¢l Siuolaikiniai metodai daugiau
démesio skiria ne tik paiam anomalijos faktui, bet ir jos ekonominei prasmei, poveikiui kapitalo
paskirstymui, jmoniy rizikai ir rinkos dalyviy sprendimams.

Be to, po 2015 mety pastebimas augantis metodiky pritaikymo akcentas pagal sektorius. Tyrimai
rodo, kad metody efektyvumas priklauso nuo verslo Sakos, nes skirtingi sektoriai pasiZymi nevienoda
apskaitos struktiira, duomeny jautrumu ir cikliSkumo intensyvumu (Li & Hwang, 2019). Pramonés
sektoriuje, kuriame atsargos, savikaina ir ilgalaikio turto apskaita uZima reikSmingg dalj, statistiniai
metodai daznai turi buti derinami su ekonometriniais modeliais, kad biity galima tiksliau nustatyti, ar
rodikliy svyravimai yra natiiraliis, ar rodo anomalijg. Apibendrinant, finansiniy anomalijy nustatymo
metody evoliucija po 2015 mety pasizymi trimis kertinémis kryptimis: metody integracija,
algoritminiy sprendimy plétra ir did¢janciu teoriniu démesiu informacijos asimetrijos bei rizikos
veiksniams. Sios kryptys sudaro teorinj pagrinda tolimesniam statistiniy ir ekonometriniy metody
nagrinéjimui kitose skyriaus dalyse.

2.1. Finansiniy anomaliju identifikavimo proceso struktiaira bei metodai

Finansiniy anomalijy nustatymas yra kompleksinis procesas, apimantis ne vien atskiry finansiniy
rodikliy analize, bet ir nuosekly duomeny paruoSima, transformavima bei interpretavima. Mokslinéje
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literatiiroje pabréziama, kad anomalijos negali buti patikimai identifikuojamos taikant pavienius
metodus ar izoliuotus skaiCiavimus — tam butina struktiiruota metodologiné seka, uztikrinanti
rezultaty nuoseklumg ir palyginamuma (Chordia et al., 2007). Siame darbe finansiniy anomalijy
identifikavimo procesas konceptualizuojamas kaip keliy tarpusavyje susijusiy etapy visuma, kuri
leidzia pereiti nuo pirminiy finansiniy duomeny prie ekonomiskai interpretuojamy anomalijy signaly.
Toks poziiiris ypa¢ aktualus mazose kapitalo rinkose, kur duomeny nepastovumas ir ribotas steb¢jimy
skai¢ius gali lemti klaidingas i§vadas, jei analiz¢ atlickama fragmentiskai. Zemiau pateikiama teoriné
finansiniy anomalijy identifikavimo proceso schema, apibendrinanti ankstesniuose skyriuose aptartus
metodinius principus:

Finansiniy duomeny
surinkimas

Duomeny struktaros ir
kokybés vertinimas

Duomeny paruosSimas ir
transformavimas

Rodikliy normalizavimas ir

palyginamumo uztikrinimas

Anomalijy nustatymas
kiekybiniais metodais

Anomalijy klasifikavimas
pagal rizikos lygj

Ekonominé anomalijy
interpretacija

2.1 pav. Anomalijy identifikavimo proceso schema, sudaryta autoriaus (2025)

Si schema atspindi nuoseklig ir logiskai pagrista finansiniy anomalijy identifikavimo proceso seka,
kurioje kiekvienas etapas laikomas biitina prielaida sékmingam kito etapo jgyvendinimui. Pradiné
analizés stadija — finansiniy duomeny surinkimas ir jy struktiiros vertinimas — sudaro metodologinj
pagrinda tolimesniems tyrimo veiksmams. Siame etape siekiama jvertinti, ar turima finansiné
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informacija yra pakankamai nuosekli, i§sami ir tinkama analizei, atsizvelgiant | galimus duomeny
trukumus, netolygy informacijos pateikimg ar skirtingg ataskaitiniy laikotarpiy strukttirg. Tai ypac
svarbu pramonés sektoriaus jmonéms, kuriy finansiniai rodikliai daznai yra paveikti cikliSkumo,
didelés apimties vienkartiniy investicijy, restrukttrizavimo sprendimy ar laikino veiklos apimciy
sumazejimo.

Tolimesniame etape atlieckamas finansiniy duomeny paruoSimas ir transformavimas, kurio
pagrindinis tikslas — sumazinti mastelio efekto, kraStutiniy reik§miy bei kity strukttiriniy iSkraipymy
poveikj analizés rezultatams. Sis etapas yra ypa¢ reik§mingas maZose kapitalo rinkose, tokiose kaip
Baltijos Salys, kur ribotas stebé¢jimy skaicius ir didelé jmoniy heterogeniskumo problema gali lemti
neproporcingg pavieniy stebé¢jimy jtaka bendram duomeny pasiskirstymui. Kaip pazymi Fang et al.
(2017), net ir formaliai teisingi finansiniai duomenys gali biiti sunkiai palyginami, jei néra taikomi
nuosekliis transformavimo ir normalizavimo principai, leidZiantys eliminuoti jmoniy dydzio ir
struktiiros nulemtus skirtumus. Rodikliy normalizavimo ir palyginamumo uztikrinimo etapas sudaro
peréjima nuo duomeny paruodimo prie tiesioginés anomalijy analizés. Siame etape finansiniai
rodikliai vertinami ne kaip pavienés absoliucios reikSmes, bet kaip santykiniai nuokrypiai nuo
sektoriaus ar imties tendencijy, leidziantys objektyviau identifikuoti netipinj jmoniy finansinj elges;.
Tai ypac aktualu Baltijos Saliy pramonés jmonéms, kurios pasizymi didelio dydzio, veiklos apimties
ir kapitalo strukttiros skirtumais, todél absoliutts rodikliai daznai neatspindi realios finansinés rizikos
ar anomalijy masto. Nustacius galimus anomalinius signalus, jie toliau klasifikuojami pagal rizikos
lygi, atsizvelgiant | jy intensyvuma, trukme bei pasikartojimo daznj. Toks klasifikavimas leidzia
atskirti trumpalaikius, mazos reik§més nuokrypius, kurie gali biiti susij¢ su laikinais rinkos
svyravimais ar vienkartiniais jvykiais, nuo struktiiriniy anomalijy, galinCiy turéti ilgalaikj poveikj
jmonés finansiniam stabilumui. Haferkorn (2015) pabrézia, kad be tokios sistemingos klasifikacijos
anomalijy analizé gali tapti pertekliné ir nepakankamai informatyvi sprendimy priémimo procese,
ypa¢ mazose ir maziau likvidZiose rinkose. Galutinis proceso etapas — ekonominé anomalijy
interpretacija — yra kritiSkai svarbus siekiant iSvengti supaprastinty ar klaidingy iSvady. Ne kiekviena
statistiSkai reikSminga anomalija signalizuoja apie finansines problemas, apskaitos iSkraipymus ar
ty¢inj duomeny manipuliavimg. Todél identifikuoti anomaliniai signalai turi biti vertinami
platesniame ekonominiame ir sektoriaus kontekste, atsizvelgiant ; pramonés cikliSkumg, bendras
rinkos salygas, reguliacing aplinka bei konkrecios jmonés veiklos model;. ApraSyta finansiniy
anomalijy identifikavimo proceso strukttira parodo bendrg analizés logika — nuo finansiniy duomeny
paruosimo iki galimy anomalijy interpretavimo. Tac¢iau praktiniam §io proceso jgyvendinimui biitina
taikyti konkrecius analitinius metodus, leidZiancius identifikuoti statistinius ir strukttirinius finansiniy
rodikliy nukrypimus. Todél toliau nagrinéjami pagrindiniai metodai, naudojami finansiniy anomalijy
nustatymui, pradedant statistiniais analizés metodais.

2.1.1. Statistiniai anomaliju nustatymo metodai

Statistiniai metodai nuo 2015 mety tapo vienu svarbiausiy finansiniy anomalijy identifikavimo
irankiy, ypac analizuojant mazy ir vidutiniy rinky, tokiy kaip Baltijos Salys, jmoniy finansinius
duomenis. Sie metodai remiasi prielaida, kad finansiniai rodikliai turi tam tikras natiiralias
pasiskirstymo savybes, o nukrypimai nuo jy gali signalizuoti apie technines klaidas, apskaitos
politikos pokycCius arba sgmoningus rezultaty iSkraipymus. Nuo 2015 m. atlikti tyrimai rodo, kad
statistiniai testai yra ypa¢ veiksmingi sektoriuose, kuriuose finansiniy duomeny variacija yra didelé,
pavyzdziui, pramongje (Svabova, 2021). Benford désnis ir jo iSvestiniai testai nuo 2015 mety placiai
taikomi apskaitos kokybés vertinimui. Sis metodas tikrina, ar finansiniy rodikliy pirmyjy ir antryjy
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skaitmeny pasiskirstymas atitinka natiiralig logaritming distribucijg. Benford testas yra ypac¢ tinkamas

Baltijos rinkoms, nes:

e leidzia tikrinti didelius duomeny rinkinius net tada, kai analitiky aktyvumas mazas;

e padeda atskleisti tiek tycines, tiek netyc¢ines klaidas;

e daznai identifikuoja anomalijas pramonés sektoriuje, kur daug priskaitymy ir atsargy pokyciy.

2.1 lentelé. Benford metodo pavyzdys

Skaitmuo Tikétinas daznis (%) ReikSmingas nuokrypis Galimas anomalijos
>5%) signalas
1 30.1% +6% / —5% pajamy ,,lygumo* efektas
2 17.6% +4% / 4% sanaudy koregavimas
3 12.5% >3% atsargy apvalinimai
4-9 mazéjantis daznis priklauso nuo sektoriaus | turtiniy pozicijy korekcijos

Dispersijos ir z-testy pagrindu paremti metodai placiai taikomi po 2015 m. kaip efektyvus budas
nustatyti ekstremalias finansiniy rodikliy reik§mes. Sie metodai ypa¢ aktualiis pramonéje, kur
charakteringi reikSmingi ketvirtiniai svyravimai. I§ dazniausiai taikomy metody yra iSskiriami: Z
iverciy testai, modifikuoti Z jverciai (Iglewicz & Hoaglin, 2015 adaptacija), ketvirtiniy nuokrypiy
analizeé bei dispersijos pokyc¢iy testai laiko eiluc¢iy modeliuose. Ozili (2018) teigia, kad padidéjusi
dispersija gali rodyti tiek ekonominj nestabiluma, tiek apskaitos politikos pokyti, o modifikuoti z-
testai geriausiai tinka situacijoms, kai finansiniai rodikliai pasizymi dideliais cikliniais Suoliais —
kaip tai biidinga Baltijos pramonés jmonéms.

Vienas dazniausiai taikomy statistiniy metody finansiniy anomalijy identifikavimui yra
standartizuoto nuokrypio metodas (Z jveréio). Sis metodas leidzia jvertinti, kiek konkretaus
finansinio rodiklio reik§mé nutolsta nuo imties vidurkio, atsizvelgiant j bendrag duomeny sklaida.
Tokia analizé ypa¢ naudinga lyginant skirtingo dydZio jmones, nes rodikliai vertinami santykinéje, o
ne absoliucioje skaléje.

7, ==k 2.1)
¢ia X; — konkrecios jmonés finansinio rodiklio reikSme;

u — analizuojamo rodiklio vidutiné reikSmé imtyje;

o — standartinis nuokrypis.

Ekonominiu pozitiriu Z jver¢iai leidZia identifikuoti rodiklius, kurie statistiSkai reik§mingai nukrypsta
nuo normalaus pasiskirstymo. MaZose kapitalo rinkose, tokiose kaip Baltijos Salys, §io metodo
taikymas reikalauja atsargios interpretacijos, nes didesnis natiiralus rodikliy nepastovumas gali lemti
daznesnius nuokrypius, kurie nebiitinai signalizuoja apie struktiirines problemas. Siekiant papildyti
pavieniy rodikliy nuokrypiy analizg, statistiniuose tyrimuose daznai taikomas variacijos koeficientas.
Sis rodiklis leidzia jvertinti finansiniy rodikliy santykinj nepastovumag, atsizvelgiant j jy vidutine
reik§me, todél yra ypac naudingas lyginant skirtingy finansiniy rodikliy stabiluma.
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CV = (2.2)

g
u
¢ia CV — variacijos koeficientas.

Didel¢ variacijos koeficiento reik§mé rodo didelj finansinio rodiklio svyravima, kuris gali biiti susijes
su padidéjusia veiklos rizika, cikliSkumu ar vienkartiniais finansiniais jvykiais. Pramonés sektoriuje
Sis rodiklis leidzia atskirti stabilias jmones nuo ty, kuriy veiklos rezultatai pasizymi didesniu
nepastovumu. Be absoliuc¢iy rodikliy analizés, finansiniy anomalijy identifikavimui svarbu vertinti ir
rodikliy pokycio tempus. Staigiis finansiniy rodikliy poky¢iai per trumpg laikotarpj gali signalizuoti
apie nejprastus veiklos ar apskaitos sprendimus, net jei absoliucios reikSmés dar neperzengia kritiniy
riby.

_ Xe— Xt—1

AX, s

(2.3)
Sis metodas leidzia identifikuoti trumpalaikius finansinius ,lizius“, kurie gali bati susije su
vienkartiniais sandoriais, apskaitos politikos poky¢iais ar laikinais veiklos sutrikimais. MaZose
kapitalo rinkose tokie pokyciai daznai turi didesnj informacinj svorj nei brandZiose rinkose. N¢ vienas
1§ aptarty statistiniy metody néra pakankamas finansiniy anomalijy identifikavimui atskirai. Todél
praktinéje analizéje tikslinga taikyti keliy metody derinj, leidZiantj jvertinti tiek rodikliy nuokrypius,
tieck jy nepastovumg ir pokyCiy dinamiky. Toks pozilris padidina anomalijy identifikavimo
patikimumag ir sudaro prielaidas tolesnei kiekybinei bei ekonometrinei analizei.

Dispersijos metodai (2.2 lentel¢) yra reikSmingi analizuojant finansiniy rodikliy pokycius, ypaé
pramonés sektoriuje, kuriame svyravimai daznesni ir intensyvesni negu kituose sektoriuose. Kaip
matyti 1§ pateiktos lentelés, statistiniai bandymai skiriasi savo paskirtimi, jautrumu ir interpretaciniais
aspektais, todé¢l jy taikymas turi buti pritaikytas prie jmoniy veiklos specifikos bei duomeny
struktiiros. Z jverCiy metodas leidzia greitai nustatyti ekstremalias reikSmes ir yra taikomas
situacijose, kai norima jvertinti, ar tam tikras rodiklis iSsiskiria i§ jprasto diapazono, taciau $is
metodas daZnai pateikia klaidingus signalus cikliskose jmonése, ypa¢ pramonéje. Modifikuotas Z
jverCiy testas yra jautresnis anomalijoms, todel efektyvesnis vertinant pramonés jmoniy finansinius
duomentis, taciau jis gali tapti pernelyg jautrus mazesnéms jmonéms, kur nattraliis veiklos svyravimai
taip pat yra budingi. Ketvirtiniy nuokrypiy analizé leidzia vertinti duomeny cikliSkumg ir yra ypac
naudinga pramongje, taciau jai reikalingos ilgos ir nuoseklios laiko eilutés, kurios ne visada yra
prieinamos Baltijos rinkose. Dispersijos pokyciy testai suteikia galimybe identifikuoti struktiirinius
ltuZzius ir apskaitos politikos pasikeitimus, ta¢iau mazy rinky kontekste jy taikymas sudétingesnis, nes
reikalauja didelés duomeny apimties ir stabilaus modelio.

2.2 lentelé. Dispersijos metody palyginimas

Metodas Tyrimo paskirtis Privalumai Triakumai
Z jverciy ekstremaliy reikSmiy greitas, paprastas, mazai klaidingi signalai
nustatymas duomeny cikliskose jmonése
Modifikuotas Z jverciy jautresnis anomalijoms geriau tinka pramonés pasireiskia per didelis
sektoriui jautrumas mazoms
jmonéms
Ketvirtiniy nuokrypiy cikliSkumo vertinimas ypac naudinga pramonéje reikalauja ilgos laiko
analizé eilutés
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Dispersijos poky¢iy testai strukttiriniy luziy leidZia anksti aptikti kompleksiskas taikymas
identifikacija politikos pokycius mazose rinkose

Po 2015 mety pastebimas spartus outlier metody plitimas, nes jie leidzia tiksliau identifikuoti
nejprastus finansiniy rodikliy pokyc¢ius, nuo kuriy prasideda gilesné¢ anomalijy analiz¢ (Ozili, 2018;
Svabova, 2021). Sie metodai remiasi prielaida, kad netipinés reik§meés (angl. outliers) turi esming
informacine verte, nes gali signalizuoti tiek apie apskaitos klaidas, tiek apie galimg manipuliavimg
finansiniais rezultatais (Svabova, 2021). Dazniausiai taikomi jvairiis statistiniai metodai, tokie kaip
interkvartilinio intervalo (IQR) metodai, Grubbso testas, Mahalanobis nuotolio principu grjsti
vertinimai ir robustinés regresijos, kuriy tikslas — nustatyti, ar nejprastos reikSmés yra statistinis
triuk§mas, ar jos turi ekonominj pagrinda. Sie metodai leidzia identifikuoti rodikliy nukrypimus ir
jvertinti, ar jie susij¢ su natiiraliais veiklos svyravimais, ar gali signalizuoti apie galimus apskaitos
pokycCius ar finansiniy rezultaty valdymg. Outlier metodai placiai taikomi vertinant atsargy,
savikainos, ilgalaikio turto ir gautiny sumy rodiklius, nes Sios kategorijos yra labiausiai linkusios |
nejprastus svyravimus pramonés sektoriuje (Svabova, 2021). Siy metody taikymas Baltijos 3aliy
kontekste yra ypa¢ aktualus dél keliy prieZzasCiy. Mazy rinky struktiira lemia, kad net ir nedideli
finansiniy rodikliy svyravimai gali turéti didesn¢ informacing reikSme¢ nei didelése rinkose (Fang et
al., 2017). Likvidumo triikkumas ir nevienodos audito kokybés praktikos lemia, kad dalis apskaitos
klaidy gali islikti nepastebétos ilga laika, o statistiniai metodai yra vienas i§ nedaugelio jrankiy,
galiniy jas identifikuoti ankstyvoje stadijoje (Ozili, 2018). Be to, pramonés sektoriui biidingas
cikliSkumas sukuria situacija, kai biitina tiksliai atskirti nataralius veiklos svyravimus nuo anomalijy.
Statistiniai modeliai padeda iSryskinti tendencijas ir identifikuoti tuos laikotarpius, kuriuose rodikliai
elgiasi netipiskai, taip sudarant pagrindg tolimesnei ekonometrinei analizei.

2.1.2. Ekonometriniai anomalijy nustatymo metodai

Ekonometriniai metodai finansiniy anomalijy analizé¢je nuo 2015 mety tapo vienu i§ svarbiausiy
moksliniy tyrimy instrumenty, galinCiy atskleisti ne tik statistiSkai nejprastus duomeny svyravimus,
bet ir pagristi rySius tarp finansiniy rodikliy, apskaitos politikos pokyc¢iy bei ekonominiy cikly.
Modernioji literatiira pabrézia, kad ekonometriniai modeliai yra ypa¢ naudingi tada, kai reikia
ivertinti tiek laiko eilu¢iy dinamika, tiek tarp ijmoniy egzistuojancius skirtumus, ypa¢ mazose rinkose,
kur duomeny imtys ribotos, o jmoniy rodikliy elgsena pasizymi didesniu nepastovumu (Ozili, 2018).
Baltijos Saliy rinkos, kurioms biidingas mazas likvidumas ir informacijos asimetrija, sudaro terpg,
kurioje ekonometriniai metodai tampa butini siekiant atskirti natiiralius ciklinius poky€ius nuo
anomalijy. Vienas i§ pagrindiniy postimiy ekonometriniy metody plétrai pastargj; deSimtmet] —
augantis poreikis jvertinti kelis duomeny sluoksnius vienu metu. Tieck ESMA (2020), tieck OECD
(2023) rekomenduoja tyré¢jams analizuoti finansinius duomenis ne tik kaip atskirus rodiklius, bet kaip
tarpusavyje susijusig sistema. Toks pozitiris paskatino placiau taikyti regresinius, panelinius ir laiko
eiluc¢iy modelius. Regresiniai modeliai yra klasikinis ekonometrinis instrumentas, leidZiantis jvertinti,
ar anomalija — tai statistiSkai reikSmingas nuokrypis nuo tikétinos finansinio rodiklio elgsenos.
Moderniose studijose dazniausiai taikomos keliy tipy regresijos:

o tiesinés regresijos modeliai;

o daugialypiai regresijos modeliai;

o logistiné regresija (kai anomalija traktuojama kaip ,taip/ne* kintamasis);
e kvadratiniai ir kubiniai modeliai cikliSkumui analizuoti;
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o regresijos su fiksuotais ir atsitiktiniais efektais.

Tiesiné regresija leidzia jvertinti, ar rodiklis elgiasi taip, kaip prognozuoty ekonominé logika.
Pavyzdziui, jei ilgalaikio turto vertés pokyciai néra paaiSkinami pardavimy dinamika, Sis neatitikimas
gali biiti ankstyvas anomalijos signalas. Logistin¢ regresija placiai taikoma nustatant, ar jmoné turi
padidéjusig tikimybe manipuliuoti finansiniais rezultatais, remiantis finansiniy santykiy ir veiklos
rodikliy rinkiniu.

2.3 lentelé. Regresiniy modeliy tipai

Modelio tipas Paskirtis Tipinés anomalijos, kurias padeda
identifikuoti
Tiesiné regresija Rysio tarp rodikliy testavimas Nepagristi pajamy ar sagnaudy
poky¢iai
Daugialypé regresija Keliy kintamyjy jtaka vienam Kompleksinés apskaitos politikos
rodikliui korekcijos
Logistiné regresija Tikimybés prognozavimas Suk¢iavimo, pajamy manipuliacijy ir
rezultaty valdymo rizika
Nelinearinés regresijos Ciklisky procesy modeliavimas Pramonés sektoriaus netipiniai
veiklos svyravimai

Paneliniai duomeny modeliai leidzia analizuoti keliy jmoniy finansinius rodiklius per tam tikrg
laikotarpj ir nustatyti, ar anomalijos yra jmonés vidaus reiSkinys, ar biidingos visam sektoriui ar
rinkai. Pastaraisiais metais biitent paneliniai modeliai tapo vienu i§ populiariausiy metody analizéje,
kuri apima Baltijos regiono duomenis, nes jie leidzia tausoti informacija situacijose, kai rinkos yra
mazos, o vienos jmonés duomeny neuztenka tvirtiems statistiniams rezultatams gauti (Svabova,
2021).

Paneliniai modeliai padeda atsakyti j klausimus, pvz.:

e ar anomalijos daznesnés pramonés sektoriuje nei kituose sektoriuose?
e ar tam tikri finansiniai rodikliai nuosekliai nukrypsta visose Baltijos Salyse?
e ar konkreciy jmoniy anomalijos kartojasi per laika?

Fiksuoty efekty modeliai leidzia eliminuoti jmonés specifinius veiksnius (pavyzdziui, vadovybés
valdymo stiliy), o atsitiktiniy efekty modeliai leidZia identifikuoti bendras rinkos tendencijas.

Laiko eiluciy analiz¢ yra dar vienas svarbus ekonometrinis metodas, leidziantis nustatyti anomalijas,
kurios susijusios su netikétais liiziais finansiniy rodikliy dinamikoje. ARIMA, ARCH ir GARCH
modeliai ypac vertingi jvertinant kintamuma, kuris gali buiti susije¢s su:

o apskaitos politikos pakeitimais;

e ckonominémis krizémis;

o zaliavy kainy Sokais;

e vidinémis valdymo problemomis;
e tyCiniais rezultaty koregavimais.
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Baltijos pramonés sektoriuje, kuriame kainos ir paklausa nattiraliai svyruoja, svarbu atskirti natiiralius
ciklo pokyc¢ius nuo anomalijy. GARCH modeliai ¢ia itin naudingi, nes leidzia matuoti rizikos ir
kintamumo nenuoseklumus, kurie rodo neisaisSkinamus struktiirinius pokycius imoniy finansuose.
Ekonometriniai modeliai suteikia didziausig verte mazose rinkose, kuriose statistiniai metodai vieni
ne visada gali identifikuoti kompleksiskas finansiniy rodikliy sgveikas. Regresiniai modeliai leidzia
jvertinti anomalijy priezastis, paneliniai modeliai padeda suprasti regionines ir sektorines tendencijas,
o laiko eiluciy analiz¢ iSskiria anomalijas, kurios atsiranda d¢l staigiy politikos ar rinkos pasikeitimy.
Kadangi Baltijos rinkos pasizymi ribotu skai¢iumi emitenty, informacijos asimetrija ir dideliu
pramonés sektoriaus svoriu, ekonometriniai metodai yra biitini siekiant iSsamiai suprasti anomalijy
pasireiSkimo pobiid] ir jy pasekmes regiono finansinei aplinkai.

2.2. Apskaitos kokybé ir anomaliju identifikavimo metodai

Apskaitos kokybé ir finansiniy anomalijy nustatymas yra glaudZziai susije procesai, kadangi finansiniy
ataskaity patikimumas tiesiogiai veikia galimybes identifikuoti anomalijas bei tiksliai jas
interpretuoti. Mokslinéje literatiiroje akcentuojama, jog finansiniy rodikliy nukrypimai nebitinai
reiSkia apskaitos klaidas ar manipuliacijas — neretai jie susije su ekonominiy cikly poveikiu, pasirinkta
apskaitos politika ar konkretaus sektoriaus ypatumais (Dechow et al., 2010). D¢l to siekiant
objektyviai identifikuoti finansines anomalijas biitina taikyti nuosekly metodinj pozitri, apimant; tiek
statistinius, tiek ekonometrinius analizés metodus. Siame poskyryje toliau aptariami pagrindiniai
apskaitos kokybés vertinimo aspektai bei finansiniy anomalijy nustatymo biidai, kurie sudaro teorinj
pagrindg empirinéje darbo dalyje naudojamai metodikai.

2.2.1. Apskaitos kokybés vertinimo modeliai

Apskaitos kokybés vertinimas yra vienas svarbiausiy teoriniy pagrindy finansiniy anomalijy
nustatymo procese, o Baltijos Saliy kontekste §i analiz¢ jgauna dar didesng reik§me dél rinky dydzio,
zemo likvidumo ir auksto informacijos asimetrijos lygio. Kaip matyti i§ Baltijos birzy rodikliy, visos
trys rinkos pasizymi ribotu emitenty skai¢iumi — Lietuvoje kotiruojamos 26 jmones, Latvijoje 21, o
Estijoje 27, o kapitalizacija sudaro tik 5,4-9,8 mlrd. EUR. Tokia struktiira lemia, kad kiekvienas
apskaitos iSkraipymas turi Zymiai didesnj poveikj rinkos vertinimams nei didesnése ekonomikose,
todél apskaitos kokybés modeliai regione tampa itin svarbiis (Vasarhelyi et al., 2004).

Pramonés sektorius Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje pasiZymi didesniu ilgalaikio turto intensyvumu ir
aukstu atsargy lygiu, todél Cia natiiraliai kyla daugiau riziky, susijusiy su vertinimo, nusidévéjimo ir
savikainos apskaitos interpretacijomis. Tyrimai rodo, kad diskreciniai kaupimai Baltijos pramon¢je
daznai sudaro reikSmingg pelno dalj, o jy svyravimai daznai sutampa su ekonominio ciklo luziais
(Vveinhardt & Andriukaitiené, 2016). Tai patvirtina regioniniy tyrimy iSvados — valdybos
nepriklausomumo padidéjimas 10 % sumazina anomalijy tikimybe apie 7 %, o mazesnés audito
Jmongs turi 1,6 karto didesng anomalijy rizikg nei ,,Big Four®. D¢l §iy priezasciy diskreciniy kaupimy
modeliai, ypa¢ modifikuotas Jones modelis, yra ypac tinkami pramonés sektoriaus analizei. Ilgalaikio
turto vertinimas, gamybos savikainos apskaita ir atsargy vertinimo metodai Baltijos pramong¢je sudaro
apie 55-70 % visy balanso straipsniy, o tai sukuria didele erdve subjektyviems sprendimams. Neretai
biitent Sie sprendimai tampa pagrindiniu anomalijy Saltiniu. Baltijos regiono duomenys rodo aisky
atotrukj tarp pelno ir pinigy srauty. Tai yra vienas svarbiausiy pelno kokybés indikatoriy. Kaip rodo
Baltijos pramonés analizé, grynyjy pinigy ir pelno santykis daZznai iSsibalansuoja ekonominiy
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sukrétimy metu. Pavyzdziui, 2020-2022 m. daugelyje pramonés jmoniy pelnas iSliko stabilus, taciau
pinigy srautai mazéjo 12—18 %, kas signalizuoja galimg rezultaty valdyma

2.4 lentelé. Baltijos saliy pramonés kokybés rodikliai

Rodiklis LT LV EE
Grynojo pelno pokytis +3-5% +1-3% +4-6%
Pinigy srauty pokytis -14% -12% -18%
Pelno-srauty neatitikimas 17% 13% 22%

2.4 lentelé rodo, kad Estijoje neatitikimas tarp pelno ir pinigy srauty yra didziausias, o tai sutampa su
tyrimy iSvadomis, kad Estijos jmonés pasizymi didesne duomeny dispersija (23 % didesné nei
Skandinavijoje) ir didesniu automatizuoty apskaitos sistemy naudojimu, kuriy rezultatai kartais
maziau aiskiis investuotojams.

Po 2018 m. jsigaliojus TFAS 15, pajamy pripazinimo praktikos Baltijos Saliy pramonéje pasikeité
reikSmingai. Jmonés, vykdancios ilgalaikius gamybos ar inzinerinius projektus, pradéjo pripazinti
pajamas pagal jvykdymo stadija, o tai atvéré daugiau erdvés vadovybés interpretacijoms. TFAS 16
poveikis taip pat buvo rySkus — Lietuvos ir Latvijos gamybos jmoniy balansuose pasirodé
vidutiniskai 8-12 % didesnis ilgalaikis turtas d¢l nuomos kapitalizavimo, o tai turéjo tiesioginj
poveiki nusidévejimo sgnaudoms ir pelningumo rodikliams.

2.5 lentelé. Kokybés riziky lentelé Baltijos Salims

Rizikos kategorija LT LV EE
Audito kokybés rizika Vidutiné Auksta Zema
Rezultaty valdymo rizika Vidutiné Auksta Vidutiné
Diskreciniy kaupimy lygis apie 0.18 apie 0.22 apie 0.16
Regulaivimo stiprumas Vidutinis Zemas Aukstas

2.5 lenteleé rodo, kaip skiriasi apskaitos kokybés rizika tarp Lietuvos, Latvijos ir Estijos pramonés
sektoriaus jmoniy. Matyti aiSki regionine diferenciacija, susijusi tiek su jmoniy valdymo kultiira, tiek
su reguliacine aplinka ir auditoriniy paslaugy kokybe. Lietuvoje apskaitos rizika vertinama kaip
viduting, kadangi pastebimos tiek teigiamos tendencijos korporatyvinio valdymo srityje, tiek tam
tikros rizikos zonos, susijusios su diskreciniy kaupimy dydziu ir ribotu iSoriniy auditoriy skai¢iumi.
Latvijoje rizikos lygis yra aukS¢iausias regione — tai siejama su mazesne reguliavimo prieZiliros
apimtimi, zemesne apskaitos kokybés disciplina ir didesne rezultaty valdymo tikimybe, kuri
atsispindi auks$tesniame diskreciniy kaupimy lygyje (apie 0,22). Estijoje apskaitos rizika maziausia,
nes Salis pasiZymi stipresne reguliavimo infrastruktiira, geresne skaitmenizacijos paZanga ir
aukStesne audito kokybe, o diskreciniy kaupimy lygis yra santykinai Zemiausias Baltijos regione (apie
0,16). Lenteléje pateikti rodikliai taip pat atskleidzia skirtingus rezultaty valdymo motyvus. Latvijoje
Sie motyvai stipresni dél silpnesnio reguliavimo ir maZesnio korporatyvinio valdymo efektyvumo,
tuo tarpu Estijoje rezultatus koreguoti skatina daugiau veiklos modeliy kintamumas, o ne sisteming
apskaitos disciplina. Lietuva uzima tarping pozicijg — nors audito kokybés rizika néra tokia auksta
kaip Latvijoje, diskreciniai sprendimai apskaitoje vis dar daro jtakg pelno kokybei, ypa¢ pramonés
Jmonese, kurios turi dideles atsargas ir reikSmingg ilgalaikio turto dalj balanse. Apibendrinant galima
teigti, kad lenteleé parodo, jog apskaitos kokybés rizika Baltijos Salyse néra homogeniska. Ji priklauso
nuo audito rinkos isivystymo, reguliavimo grieztumo ir vidinés jmoniy valdymo kokybés. Sie
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skirtumai turi tiesioginj poveikj anomalijy tikimybei, finansiniy rodikliy stabilumui ir informacijos
patikimumui, todé¢l yra esminiai planuojant tolimesnj tyrima ir taikant anomalijy nustatymo metodus,
ypac pramonés sektoriuje.

2.2.2. Finansiniy rodikliy analizés teorinés kryptys

Finansiniy rodikliy analizé Baltijos Saliy kontekste yra vienas svarbiausiy teoriniy ir praktiniy jrankiy
siekiant identifikuoti anomalijas pramonés sektoriuje. Kadangi Lietuvos, Latvijos ir Estijos kapitalo
rinkos pasiZymi mazesne apimtimi, ribotu analitiky skai¢iumi ir aukStu informacijos asimetrijos
lygiu, finansiniy rodikliy stabilumas ir jy tarpusavio sarysiai tampa ypac svarbis. Bet koks rodikliy
elgesio neatitikimas dazniau iSryskéja mazose rinkose, todél pelningumo, likvidumo, rizikos ir
kapitalo struktiros analiz¢ Baltijos Salyse turi didesnj diagnostinj svorj nei didesnése Europos
ekonomikose. Pelningumo rodikliai — ROA, ROE, EBITDA marza ir grynojo pelno marza — yra vieni
pagrindiniy vertinimo instrumenty. Baltijos Saliy pramoné pasiZymi gana panaSiais ilgalaikiais
pelningumo lygiais, taciau kiekvienos Salies struktiira lemia skirtingg svyravimy intensyvuma.
Remiantis tavo darbo dokumente pateiktais duomenimis, vidutiné EBITDA marza Estijoje yra
didziausia (12-17 %), Lietuvoje siekia 11-15 %, o Latvijoje — 9—12 % . Tai rodo, kad Estijos
pramongés jmonés generuoja stabiliau augancia graza is savo veiklos, o tai tiesiogiai susije¢ su didesniu
gamybos efektyvumu ir technologine pazanga. Taciau pelno ir pinigy srauty neatitikimai rodo
galimus anomalijy signalus. Baltijos pramonés rodikliai aiSkiai atskleidzia, kad nors grynasis pelnas
2020-2022 m. did¢jo 1-6 %, pinigy srautai i§ pagrindinés veiklos mazéjo 12—18 %. Kaip jau pateikta
2.4 skyriuje, pelno-srauty neatitikimas sieke apie 17 % Lietuvoje, 13 % Latvijoje ir net 22 % Estijoje.
Tokie neatitikimai laikomi vienu i§ svarbiausiy rezultaty valdymo indikatoriy, nes rodo, kad
deklaruojamas pelnas neatspindi realaus pinigy judéjimo. Tai ypac svarbu pramonéje, kurioje
gamybos ciklai ir atsargy struktira gali biiti naudojami kaip priemoné koreguoti apskaitinius
rodiklius.

Baltijos Saliy pramonés likvidumo rodikliai taip pat pateikia aiSkiy signaly apie potencialias
anomalijas. Tavo dokumento duomenys rodo, kad likvidumo sumazéjimas po reikSmingy rinkos
1vykiy 2022 m. sieke -31,7 % Lietuvoje, -32,7 % Latvijoje ir -30,5 % Estijoje. Be to, pramonés jmoniy
atsargy dalis balanse sudaré 25-31 %, o tai yra aukstas lygis, biidingas ciklinei gamybai. Likvidumo
ir atsargy derinys yra ypac kritiSkas, nes didelé atsargy dalis, derinama su maZzéjanciais pinigy
srautais, gali signalizuoti apskaitos manipuliacijas — pervertintas atsargas, neiSsamy nuraSyma arba
agresyvy savikainos nustatymg. Likvidumo rodikliy dinamika taip pat atspindi jmoniy gebéjima
valdyti trumpalaikius jsipareigojimus. PavyzdZiui, Baltijos pramonés einamasis likvidumas svyravo
apie 1,2—1,5, taciau kritimo metu rodiklis sumazéjo iki 0,8—1,0, kas pramonés sektoriuje laikoma
rizikos zona. Sie poky¢iai sudaro salygas jtarti ne tik ekonominius sunkumus, bet ir galimg rezultaty
valdyma, ypac jei poky¢€iai neatitinka pardavimy ar gamybos apimciy tendencijy. Baltijos Saliy
pramones kapitalo struktiira taip pat pasizymi reikSmingais skirtumais, kurie gali biiti susij¢ su
finansiniy anomalijy rizika. Estijos pramonés jmoniy finansinis svertas siekia apie 55 %, Lietuvoje —
62 %, o Latvijoje — 58 %. Tai dera su literatiiros pastebéjimais, kad didesnj finansinj svertg turin¢ios
Jmongs patiria stipresnj spaudima palaikyti stabily pelninguma, o tai didina rezultaty valdymo rizika
(L1 & Hwang, 2019). Kredity prieinamumas Baltijos regione taip pat skiriasi. Estija pasizymi didesniu
vietiniy investuotojy aktyvumu ir stipresniu banky sektoriumi, tod¢l kapitalo struktiiros poky¢iai ¢ia
labiau susij¢ su investicijy ciklais nei su apskaitos sprendimais. Tuo tarpu Lietuvoje ir Latvijoje
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pramonés jmonés dazniau susiduria su prievolémis parodyti stabilius veiklos rezultatus kreditoriams,
todél agresyvesnis pelno pripazinimas ¢ia pasitaiko dazniau.

Rizikos rodikliai, tokie kaip jsipareigojimy lygis, palikany dengimo rodiklis ir finansiniy srauty
kintamumas, pramonés sektoriuje Baltijos Salyse turi ypatingg reikSme¢. Dokumente pateiktuose
tyrimuose matyti, kad Baltijos pramonés jmoniy dispersija yra 23 % didesné nei Skandinavijoje, o tai
atspindi didesnj rodikliy nepastovumga ir jautruma ekonominiams Sokams. Rizikos rodikliy netipiniai
pokyc€iai — pavyzdziui, staigus jsipareigojimy lygio sumaZz¢jimas nesant turto pardavimo arba
netikétas palikany dengimo pageréjimas — laikomi daznais anomalijy signalais, ] kuriuos
investuotojai ir auditoriai privalo atkreipti démes;.

2.6 lentelé. Baltijos Saliy pramonés rodikliai

Rodiklis LT LV EE
EBITDA marza 11-15% 9-12% 12-17%
Finansinis svertas 62% 58% 55%
Atsargy dalis balanse 28% 31% 25%
Likvidumo kritimas 2022 -31.7% -32.7% -30.5%
m.
Dispersija Vidutiné Auksta Vidutiné

2.6 lentel¢je pateikti duomenys atskleidzia esminius Baltijos Saliy pramonés sektoriaus finansinius
skirtumus ir rizikos profilius. Pirmiausia matyti, kad Estijos pramonés jmonés sugeba generuoti
didziausig EBITDA marza (12—-17 %), o tai rodo aukstesnj veiklos efektyvumg ir daugiau pridétinés
vertés kurianCias gamybos technologijas. Tuo tarpu Latvijos imonés iSlieka Zemiausiame intervale
(9-12 %), kas gali buti susij¢ su mazesne gamybos diversifikacija ir silpnesniu kapitalo panaudojimu.
Lietuva pagal marzos lygj uZima viduring pozicija, taciau jos pelningumo stabilumas yra stipriai
priklausomas nuo zaliavy kainy ir energijos sektoriaus. Kapitalo struktiros duomenys rodo, kad
Lietuvos pramon¢s jmonés turi didZiausig finansinj sverta (apie 62 %), o tai reiskia didesne¢ rizikg
susidurti su jsipareigojimy vykdymo problemomis ir kartu — didesn¢ paskata manipuliuoti rezultaty
rodikliais, siekiant iSlaikyti palankius santykius su kreditoriais. Estijos rodiklis maziausias (55 %), o
tai dera su stipresne finansy rinkos disciplina ir geresne kredito prieiga. Latvija lieka viduryje, taciau
del aukStesnés apskaitos kokybés rizikos (aptartos 2.3 skyriuje) jos finansinis svertas gali turéti
didesnj poveik] tiksliai apskaitai. Atsargy dalis balanse yra dar vienas svarbus apskaitos rizikos
rodiklis. Latvijos pramonés jmonése ji sudaro apie 31 %, o tai yra auksc¢iausias lygis Baltijos regione.
Dideli atsargy kiekiai sudaro didesng terpe apskaitos manipuliacijoms — pervertinimui, savikainos
koregavimams arba pavéluotam nuraSymui. Estijos atsargy dalis (25 %) yra maZziausia, kas rodo
efektyvesn] atsargy valdymo modelj ir mazesn¢ apskaitos klaidy tikimybeg. Lietuva vél iSlieka
tarpinéje pozicijoje, taciau didelé atsargy apimtis kartu su aukstu finansiniu svertu didina rizika, kad
rodikliy svyravimai gali ne visada atspindéti tikrg ekonoming situacijg. Likvidumo kritimas 2022 m.
(-31.7 % LT; -32.7 % LV; -30.5 % EE) rodo, kad visas regionas jautriai reagavo ] pasaulinius tiekimo
grandiniy sutrikimus ir energetikos kriz¢. Latvijos kritimas didziausias, o tai sutampa su auk$c¢iausia
rezultaty valdymo rizika regiono mastu. Estijos kritimas maZiausias, kas i§ dalies aiSkinama stipresniu
kapitalo struktiiros balansu ir technologiniu pramonés konkurencingumu. Galiausiai, dispersijos lygis
atskleidzia rodikliy nepastovumo mastg. Latvijoje jis aukSc¢iausias, o tai rodo didesnj finansinés
informacijos nestabilumg ir didesn¢ apskaitos klaidy ar manipuliacijy tikimybe. Estija, turinti
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stipresng¢ priezitros sistema, iSlaiko vidutinj dispersijos lygj, taciau jo padidéjimas aiSkiai matomas
per krizes. Lietuvoje dispersija taip pat viduting, taciau dé¢l auksto finansinio sverto ir didelés atsargy
dalies ji gali greitai padidéti ekonominiy sukrétimy metu. Apibendrinant, lentelé¢ rodo, kad Latvijos
pramoné turi auksSciausig apskaitos rizika, Lietuva — miSry ir cikliskai jautry profilj, o Estija —
efektyviausig struktiirg ir maziausig anomalijy tikimybe. Sie skirtumai yra kritiskai svarbiis tiek
kuriant anomalijy identifikavimo modelius, tiek vertinant regiono pramonés finansinj stabiluma.

2.3. Rizika ir anomalijy reik§mé pramonés sektoriaus imonése

Nors finansiniy anomalijy nustatymo metodai placiai nagrin¢jami mokslinéje literatiiroje, jy taikymas
praktikoje reikalauja aiskios ir nuoseklios analizés strukttros. Svarbu uztikrinti, kad peréjimas nuo
pirminiy finansiniy duomeny prie ekonomiskai interpretuojamy rezultaty biity sistemingas ir
pagristas. Tyrimai rodo, kad pavienis metody taikymas daznai neleidzia patikimai atskirti statistiniy
nuokrypiy nuo tikry finansiniy anomalijy. D¢l Sios priezasties bitina laikytis struktiiruotos analizés
sekos, kuri apimty duomeny paruo§ima, finansiniy rodikliy normalizavima bei rezultaty
interpretavimg (Chordia et al., 2007).

2.3.1. Rizikos identifikavimo modeliai

Rizikos identifikavimo modeliai Siuolaikinéje finansy ir apskaitos literatiroje uzima esming vieta,
nes jie leidzia sistemingai nustatyti, kokie jmonés veiklos aspektai gali lemti finansiniy anomalijy
atsiradima. Po 2015 mety mokslin¢je diskusijoje vis labiau akcentuojama rizikos nustatymo metody
integracija ] finansiniy ataskaity analize, ypac¢ sektoriuose, pasizyminciuose dideliu cikliSkumu ir
turto intensyvumu, kaip pramon¢. Rizikos identifikavimo modeliai padeda atskirti jprastus verslo
ciklo svyravimus nuo tokiy poky¢iy, kurie gali signalizuoti apie apskaitos politikos nukrypimus ar
rezultaty valdyma. Vienas 18 placiausiai taikomy teoriniy pagrindy yra COSO (2017) jmoniy rizikos
valdymo modelis, kuriame rizika traktuojama kaip sisteminis reiSkinys, apimantis strateginius,
finansinius, operacinius ir atitikties komponentus. Sis modelis suteikia pagrinda identifikuoti rizika
ankstyvoje stadijoje ir nustatyti, kaip ji gali pasireiksti finansiniuose rodikliuose. Toks metodas yra
ypac aktualus pramonés sektoriui Baltijos Salyse, kur rizikos daznai yra tarpdisciplininés: jos kyla ne
tik dél ekonominiy svyravimy, bet ir dél tiekimo grandiniy trikdziy, technologiniy poky¢iy,
energetiniy i8laidy bei apskaitos standarty interpretacijy. Finansiniy riziky identifikavimui taip pat
plac¢iai taikomi struktiirinio ltzio modeliai, tokie kaip (Schiliro, 2012) daugialtiziy detekcijos
algoritmas. Sie modeliai leidZia nustatyti, kada jmonés finansiniuose rodikliuose atsiranda staigiis
pasikeitimai, kurie negali biiti paaiSkinami jprasta verslo dinamika. Struktiiriniai liiziai gali atspindéti
apskaitos politikos pokycius, vidaus kontrolés problemy atsiradimg, naujy projekty pradzig ar net
vadovybés pokyc€ius. Pramonés jmonése Sie modeliai yra ypa¢ naudingi, nes finansiniai rodikliai
daznai i$siskiria rySkiais Suoliais, kurie gali biiti tiek natiiraldis, tiek susij¢ su rezultaty valdymu.

Kitas svarbus metodas — rizikos jautrumo modeliai, analizuojantys finansiniy rodikliy
priklausomybe nuo pagrindiniy veiklos veiksniy. Pramonés sektoriuje jprastai vertinama pelno
jautrumo zaliavy kainoms, energijos kaStams, uzsakymy portfelio poky¢iams ir gamybos pajégumy
apkrovai. Jautrumo analiz¢ leidzia nustatyti, ar jmonés pelningumo svyravimai atitinka numatoma
ekonoming logika. Jei rodikliai iSlieka stabiliis nepaisant reikSmingy iSoriniy Soky, tai gali rodyti
rezultaty valdymg arba apskaitos politikos interpretacijy pasikeitimg. Rizikos identifikavimo
literatiiroje taip pat akcentuojamas dispersijos modeliy taikymas, taciau ¢ia rizika vertinama ne tik
kaip statistinis nuokrypis, bet kaip nuolatinis nepastovumo rastas. Po 2015 m. atlikti tyrimai rodo,
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kad pramonés jmoniy rodikliy dispersija mazose rinkose yra didesné nei stambiuose regionuose, nes
mazesnis jmoniy skai¢ius lemia didesnj rodikliy svyravimy jautruma. Tai pastebima ir Baltijos Salyse,
kur pramonés rodikliy variabilumas padidé¢ja nuo 20 iki 30 procenty ekonominiy sukrétimy metu, o
rinkos reakcija ] nepastovumg yra greitesn¢ dél mazesnio likvidumo ir didesnés informacijos
asimetrijos. Be to, pramonés sektoriuje placiai taikomi operacinés rizikos identifikavimo modeliai.
Jie analizuoja gamybos proceso efektyvuma, tiekimo grandinés patikimumg ir technologiniy sistemy
veikima. Sie veiksniai yra glaudZiai susije su finansiniais rezultatais — pavyzdZiui, staigus gamybos
efektyvumo sumazé¢jimas gali buti maskuojamas per sgnaudy pripazinima, o tiekimo grandinés
sutrikimai gali buti kompensuojami atsargy apskaitos korekcijomis. Operacinés rizikos modeliai
leidzia jvertinti, ar finansiniai svyravimai atspindi tikrg veiklos dinamika, ar jie yra apskaitos
sprendimy pasekmeé.

Ilgalaikio turto rizikos modeliai yra dar viena svarbi teoriné kryptis pramonés sektoriuje. Kadangi
ilgalaikis turtas sudaro didel¢ pramonés jmoniy balanso dalj, vertés sumazéjimo atidéjimai,
nusidévéjimo metodai ir rekonstrukciniy projekty kapitalizavimas yra dazni anomalijy Saltiniai.
Naujesni modeliai pabrézia, kad ilgalaikio turto vertés pokyc€iai turi biiti vertinami kartu su
pelningumo rodikliais ir pinigy srautais, nes bitent Siy trijy rodikliy tarpusavio neatitikimai
dazniausiai signalizuoja apie agresyvig apskaitos praktika. Galiausiai, pramonés sektoriuje vis
svarbesni tampa tiekimo grandinés rizikos modeliai. Po 2020 mety pandemijos ir 2022 mety
energetikos krizés Baltijos pramoné patyré reikSmingus tiekimo iSlaidy ir logistikos trikdZzius.
Tiekimo rizikos modeliai analizuoja, kaip tokie sukrétimai turéty paveikti jprastus finansinius
rodiklius. Jei poveikis ataskaitose pasireiSkia silpniau nei rodo faktiniai iSoriniai pokyciai, tai gali
biiti pirmasis signalas, kad imonés perkelia i§laidas per laika, koreguoja atsargy verte ar manipuliuoja
savikaina. Apibendrinant galima teigti, kad rizikos identifikavimo modeliai pramonés sektoriuje yra
fundamentali tyrimy kryptis, leidZianti suprasti ne tik finansiniy rodikliy dinamika, bet ir jy galima
neatitikimg realiai gamybinei veiklai. Sie modeliai sudaro teorinj pagrindg pereiti prie empiriniy
metody, kurie leis nustatyti, kokios anomalijos i$ tikryjy egzistuoja Baltijos Saliy pramonés jmonése
ir kurie rizikos veiksniai turi didZiausig paaiSkinamagja galig analizuojant anomalijy atsiradima
regioniniu mastu.

2.3.2. Anomalijy klasifikavimas pagal rizikos lygij

Finansiniy anomalijy nustatymas pats savaime dar nesuteikia pakankamos informacijos pagristiems
sprendimams priimti, todé¢l Siuolaikiniuose moksliniuose tyrimuose vis didesnis démesys skiriamas
anomalijy interpretavimo ir jy klasifikavimo pagal rizikos lygj problematikai. Vien tik statistinis
nuokrypiy identifikavimas gali lemti perteklinj reagavimag ] trumpalaikius finansiniy rodikliy
svyravimus, kurie nebitinai atspindi realius ekonominius procesus ar grésmes jmonés finansiniam
stabilumui. Dél Sios priezasties anomalijy klasifikavimas laikomas esmine jungiamgja grandimi tarp
kiekybing¢s analizés rezultaty ir praktinio jy pritaikymo sprendimy priémimo procese (Gkegkas et al.,
2025). Anomalijy klasifikavimo poreikis ypac iSrySkéja mazose kapitalo rinkose, tokiose kaip
Baltijos Salys, kur finansiniai rodikliai pasiZzymi didesniu nepastovumu, o pavieniai steb&jimai gali
turéti neproporcingai didele jtaka bendram duomeny vaizdui. Tokiose rinkose statistiskai reikSmingi
nuokrypiai daznai kyla ne dél struktiiriniy finansiniy problemy, bet dél riboto likvidumo, vienkartiniy
sandoriy ar laikino veiklos cikliSkumo. Fang et al. (2017) pazymi, kad be sistemingo anomalijy
diferencijavimo pagal jy pobudj ir poveikj, analizé gali tapti klaidinanti ir neatspindéti tikrosios
finansinés rizikos. Mokslin¢je literatiiroje anomalijy klasifikavimas daZniausiai grindZiamas keliais
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pagrindiniais kriterijais: anomalijos trukme, pasikartojimo dazniu, intensyvumu bei galimu poveikiu
imonés finansiniam stabilumui. Remiantis $iais kriterijais, anomalijos paprastai skirstomos i zemos,
vidutinés ir aukstos rizikos kategorijas. Toks skirstymas leidzia struktiiruoti analizés rezultatus ir
suteikia galimybe diferencijuotai vertinti nustatytus nuokrypius, atsizvelgiant | jy ekonoming
reik§me, o ne vien statistinj i§skirtinuma. Zemos rizikos anomalijos dazniausiai apima trumpalaikius
finansiniy rodikliy nuokrypius, kurie yra ribotos trukmés ir neturi tendencijos kartotis ilgesniu
laikotarpiu. Tokie nuokrypiai daznai gali biiti paaiskinami sezoniSkumu, laikinais paklausos ar
pasiiilos svyravimais, vienkartiniais veiklos sprendimais ar trumpalaikiais rinkos sutrikimais.
Haferkorn (2015) teigia, kad tokio pobiidzio anomalijos paprastai neturi ilgalaikio poveikio jmonés
finansinei buklei ir, tinkamai interpretuojamos, neturéty tapti pagrindu radikaliems valdymo
sprendimames.

Vidutinés rizikos anomalijos pasizymi didesniu nuoseklumu ir daznai pasireiSkia per kelis
ataskaitinius laikotarpius. Tai gali buti palaipsniui maz¢jantis pelningumas, nuolatinis atotrikis tarp
apskaitinio pelno ir pinigy srauty, blogé¢jantys likvidumo rodikliai ar augantis finansinis svertas.
Tokios anomalijos daznai laikomos ankstyvaisiais signalais apie galimas struktiirines problemas ar
did¢jancig finansing jtampg jmonés veikloje. Brogaard et al. (2015) pabrézia, kad vidutinés rizikos
anomalijos reikalauja i§samesnés analizés ir kontekstinio vertinimo, nes jos gali pereiti | aukStos
rizikos biiseng, jei nebus laiku identifikuotos ir tinkamai interpretuotos. Aukstos rizikos anomalijos
apima reikSmingus, ilgalaikius ir daznai intensyvius finansiniy rodikliy nukrypimus, kurie gali kelti
gréesme jmonés veiklos tgstinumui. Tokios anomalijos gali pasireiks$ti staigiais ir nepaaiSkinamais
finansiniy rodikliy poky¢iais, nuolat neigiamais pinigy srautais, itin dideliu diskreciniy kaupimy lygiu
ar reikSmingais neatitikimais tarp veiklos rezultaty ir finansiniy ataskaity pateikiamos informacijos.
Gkegkas et al., (2025) teigia, kad tokio pobiidZio anomalijos daZnai veikia kaip ankstyvieji finansiniy
problemy, galimy apskaitos iSkraipymy ar net finansiniy sunkumy indikatoriai, todél jy ignoravimas
gali turéti reikSmingy neigiamy pasekmiy. Svarbu pabrézti, kad anomalijy klasifikavimas néra
mechaninis procesas, grindziamas vien kiekybiniais kriterijais. Efektyvi anomalijy interpretacija
reikalauja platesnio ekonominio ir sektoriaus konteksto supratimo, jskaitant pramonés cikliSkuma,
rinkos salygas, reguliacing aplinka bei konkrecios jmonés veiklos modeli. Todél Sioje studijoje
anomalijy klasifikavimas pagal rizikos lygj laikomas analitiniu instrumentu, kuris leidZia susieti
statistinius ir ekonometrinius analizés rezultatus su ekonomiskai prasmingomis jzvalgomis ir sudaro
pagrinda tolimesniam empiriniam tyrimui. Toliau pateikta pavyzdiné finansiniy anomalijy
klasifikavimo pagal rizikos lygj lentelé¢ iliustruoja teorinj poziiirj  anomalijy interpretavima ir parodo,
kaip nustatyti nuokrypiai gali buti struktiiruojami pagal jy galimg poveikj jmonés finansiniam
stabilumui ir sprendimy priémimo reikSme.

2.7 lentelé. Klasifikavimas pagal rizikos lygj

Rizikos lygis Anomalijos pobudis Ekonominé reik§mé

Zema Trumpalaikiai, pavieniai nuokrypiai | Ribotas poveikis

Vidutiné Pasikartojantys, nuoseklis Didéjanti finansiné rizika
nukrypimai

Auksta ReikSmingi, ilgalaikiai disbalansai Galimos veiklos testinumo grésmés

Apibendrinant galima teigti, kad anomalijy klasifikavimas pagal rizikos lygj leidzia pereiti nuo grynai
statistinés analizés prie ekonomiSkai prasmingos interpretacijos. Tai sudaro metodologinj pagrinda
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empirin¢je darbo dalyje sistemiskai vertinti nustatytas anomalijas ir jy poveikj Baltijos Saliy
pramonés jmonéms.

2.3.3. Anomalijy poveikio vertinimo teorijos

Finansiniy anomalijy poveikis jmoniy veiklai tampa itin rySkus mazose ir vidutinése kapitalo rinkose,
tokiose kaip Baltijos Salys. Teorijoje anomalijy poveikis aiSkinamas informacijos asimetrijos,
signaly, agenty ir elgsenos finansy principais, taciau Sie procesai Baltijos regione jgauna papildoma
reikSme dél rinky struktiiros ypatumy, riboto analitiky aktyvumo ir Zemo likvidumo. Empiriniai
tyrimai rodo, kad finansiniy anomalijy pasekmeés Baltijos Salyse yra labiau i§didintos nei stambiuose
Europos centruose dél didesnio informacijos jautrumo ir greitesnés investuotojy reakcijos j net ir
nedidelius nukrypimus. Vienas 1§ aiskiausiy anomalijy poveikio pasireiSkimo aspekty — rinkos
likvidumo dinamika. Kaip pateikta tavo darbo dokumento Baltijos birzy likvidumo dinamikoje
(lentelé “Baltijos birzy likvidumo dinamika pries ir po neigiamy jvykiy”) likvidumas sumaz¢jo labai
panasiai visose trijose rinkose:

e Nasdaq Vilnius nuo 1,20 mln. EUR iki 0,82 mln. EUR (31,7 %);
e Nasdaq Riga nuo 0,55 mIn. EUR iki 0,37 mln. EUR (—32,7 %);
e Nasdaq Tallinn nuo 1,05 min. EUR iki 0,73 mIn. EUR (—30,5 %).

Sie skai¢iai rodo, kad finansiniai nukrypimai ar neigiami pranesimai Baltijos 3alyse sukelia beveik
identiska reakcija visose trijose valstybése, nepaisant skirtingo rinkos dydzio. Investuotojai reaguoja
kolektyviai, o likvidumo kritimas vir§ 30 % rodo auksta rizikos jautrumg ir Zema tolerancija
informacijos netikslumams. Tokios reakcijos teorijoje priskiriamos bandos elgesio (angl. herd
behavior) mechanizmui — investuotojai, turédami ribota informacijos kiekj, perima kity dalyviy
veiksmus, taip stiprindami trumpalaikius rinkos svyravimus (Banerjee, 1992). Tai reiskia, kad bet
kokia anomalija Baltijos Salyse veikia greiCiau ir intensyviau nei stambesnése rinkose.

Kitas ryskus poveikio aspektas susijgs su pelningumo ir rodikliy stabilumu. Pagal tavo dokumente
pateiktus duomenis, Baltijos pramonés sektoriuje staigus EBITDA marzos nukrypimas vir§ 15 % nuo
keliy mety vidurkio lemia reikSmingg akcijy kainy reakcija. Autoriaus skai¢iavimai pagal Nasdaq
duomenis rodo, kad 2022 m. kelios pramonés jmonés, kuriy pelningumas nukrito ar pakilo daugiau
nei 15 % be atitinkamo pardavimy poky¢io, patyré 7—12 % akcijy kainy korekcija per kelias dienas.
Tokia reakcija sutampa su signaly teorijos teiginiais: rinkai netipiniai pelningumo pokyciai siuncia
signalg apie galimas apskaitos problemas arba valdymo sprendimus, nepriklausomai nuo to, ar
anomalija yra tikra. Be rinkos rodikliy, empiriniai anomalijy tyrimai Baltijos Salyse rodo skirtingg
apskaitos kokybés poveikj pagal Salj. Lentel¢je ,,Finansiniy anomalijy tyrimai Baltijos Salyse*
pateikti duomenys aiskiai iSskiria kelis poveikio aspektus:

e Estijoje apie 9 % analizuoty jmoniy rod¢ statistiSkai reikSmingus nukrypimus nuo Benfordo
désnio (Mucko, 2025), taciau Estijoje apskaitos kokybés patikimumas vis tiek didziausias
regione dél geresnés reguliacinés aplinkos (Nasdaq Baltic Review, 2024);

e Lietuvoje mazesnés audito jmonés tur¢jo 1,6 karto didesng anomalijy tikimybe nei ,,Big Four*
(Masiulevicius & Lakis, 2022), o tai rodo aisky audito kokybés poveikj anomalijy
pasireiSkimui ir jy jtakai investuotojy pasitikéjimui;
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e Latvijoje smulkiy jmoniy duomenyse nustatyta apie 14 % klaidy santykis Zakaria (2025),
rodantis didesn¢ tikimybe, kad anomalijos atsiras dél zemesnés finansinés atskaitomybés
disciplinos.

Dar vienas reikSmingas poveikio aspektas — finansiniy rodikliy dispersija. Pagal tyrima, lyginant
Baltijos imones su Skandinavija, rodikliy dispersija Baltijos Salyse yra 23% didesné (Bruns et al.,
2025). Didesné dispersija reiskia didesn¢ rizikg investuotojams ir didesn¢ tikimybe, kad netipiniai
pokyciai bus vertinami kaip anomalijos, o ne natiiraliis svyravimai. Didel¢ dispersija taip pat
apsunkina rinkos vertinimus ir gali lemti sisteminj kapitalo kainos padidéjima. Galiausiai, valdyby ir
valdymo struktiiros poveikis anomalijy pasireiSkimui taip pat turi tiesioginj poveikj rinkoms.
Tyrimas, atliktas 2016-2022 m., rodo, kad valdybos nepriklausomumo padidéjimas 10 % sumazina
anomalijy tikimybe mazdaug 7 % (Vveinhardt & Andriukaitien¢, 2017). Sis poveikis literatiiroje
aiSkinamas agenty teorija — stipresné kontrolé mazina galimybes koreguoti rodiklius, todél rinkos
reakcijos | finansinius rezultatus tampa stabilesnés. Apibendrinant galima teigti, kad finansinés
anomalijos Baltijos Saliy pramong¢je turi aiskiai matomg poveikj keliuose lygmenyse. Jos sukelia
reikSmingg (>30 %) likvidumo sumazéjima, stiprias akcijy kainy reakcijas (7-12 %), didina kapitalo
kaing ir turi ilgalaikj poveik] investuotojy pasitikéjimui. Be to, regioniné analizé rodo, kad skirtingos
Salys patiria skirtingo pobiidzio poveikj: Estija daZniausiai susiduria su struktiiriniais rodikliy
poky¢iais, Lietuva — su audito kokybés itaka, Latvija — su aukStesniu natiiraliy apskaitos klaidy lygiu.
Tai patvirtina, kad anomalijy poveikio vertinimas Baltijos Salyse turi remtis ne tik bendra teorija, bet
ir konkreciu regiono duomeny analitiniu pagrindu.

2.4. Rinkos aplinka ir duomeny specifika Baltijos Salyse

Finansiniy anomalijy identifikavimo metody taikymas praktikoje glaudZziai susijgs su konkrecios
rinkos struktiira ir duomeny ypatumais. Mokslingje literatiiroje pabréZiama, kad maZesnése kapitalo
rinkose finansiniy rodikliy svyravimai gali biiti rySkesni dél riboto jmoniy skai¢iaus, mazo likvidumo
ir stipresnio pavieniy ekonominiy veiksniy poveikio (ESMA, 2024). Baltijos Saliy kapitalo rinkoms
biidinga nedidelé bendra kapitalizacija, auksta sektoriy koncentracija ir maZas analitiky aktyvumas,
todel Siy rinky finansiniy duomeny analizé reikalauja papildomo kontekstinio vertinimo. D¢l Siy
priezas¢iy finansinés anomalijos Siame regione nebiitinai reiSkia apskaitos kokybés problemas —
daZnai jos atspindi ekonominio cikliSkumo, sektoriaus ypatumy ar iSoriniy ekonominiy sukrétimy
itaka.

2.4.1. Rinkos mikrostruktiira ir jos su finansinémis anomalijomis rySys Baltijos Salyse

Rinkos mikrostruktiiros teorija nagrin¢ja, kaip prekybos mechanizmai, likvidumo lygis, pavedimy
knygos dinamika, informacijos sklaida ir investuotojy elgsena formuoja kainas finansy rinkose. Po
2015 m. ypac sustipréjo tyrimai, analizuojantys, kaip Sie mikrostruktiiriniai procesai lemia finansiniy
anomalijy atsiradima, jy intensyvumg ir trukme¢ mazo likvidumo rinkose. Naujausia literatiira rodo,
kad butent rinkos struktiira yra vienas i§ pagrindiniy veiksniy, paaiSkinanciy, kodel tam tikri
finansiniy rodikliy nukrypimai pasireiskia stipriau mazose rinkose (Chordia et al., 2007). Baltijos
Saliy kapitalo rinkos yra klasikinis mazy ir vidutiniy rinky pavyzdys, pasizymintis ribotu pavedimy
knygos gyliu, mazu institucinés prekybos intensyvumu ir jautrumu informacijos pokyc¢iams. ,,Nasdaq
Baltic* duomenys rodo, kad po reikSmingy neigiamy naujieny vidutiné dienos apyvarta sumaze¢ja
daugiau nei 30 %, pasiekdama vos 0,82 min. EUR Vilniuje ir 0,73 mIn. EUR Taline. Tokius poky¢ius
literattiroje Haferkorn (2015) vertina kaip tipinj maZos rinkos reakcijos modelj, kai ribotas pavedimy
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knygos gylis iSpucia trumpalaik] kainy jautrumg ir padidina anomalijy tikimybe. Po 2015 m. daug
démesio skiriama ir informacijos kokybés vaidmeniui rinky mikrostruktiiroje. Fang et al. (2017)
parod¢, kad rinkos, pasiZzymincios ribota analitiky apréptimi ir nevienodais informacijos kanalais,
patiria dvigubai didesnj kainy nepastovuma reaguodamos i apskaitos ar finansiniy rodikliy pokycius.
Si i§vada itin aktuali Baltijos $alims, kur analitiky ir aktyviy institucinés prekybos dalyviy skai¢ius
yra Zenkliai mazesnis nei Vakary Europoje, o informacijos asimetrija investuotojy tarpe yra didesné
(ESMA, 2024).

Mikrostrukttiros tyrimai taip pat atskleidzia, kad auksStesni sandoriy kastai ir platesni ,,bid-ask
spredai mazose rinkose lemia, kad kainos ilgiau iSlicka nutolusios nuo fundamentinés vertés
(Brogaard et al., 2015). Baltijos birzose, kur spredas pramonés jmonése yra 30—50 % platesnis nei
Skandinavijoje, trumpalaikés anomalijos gali biiti islaikomos ilgiau vien dél techniniy rinkos veikimo
apribojimy. Sis efektas vadinamas kainy grjzimo (price reversal) sulétéjimu, kuris empiriniuose
darbuose laikomas vienu i§ dazniausiy mikrostruktiiriniy anomalijy Saltiniy (Hendershott &
Madhavan, 2011). Kitas reikSmingas aspektas — mazy rinky jautrumas sisteminiams signalams.
ESMA (2024) pabrézia, kad nediversifikuotos rinkos yra kur kas labiau paveikiamos vieno sektoriaus
arba vieno emitento finansiniy rezultaty pokyc¢iy. Tai reiSkia, kad pramonés segmentas, biidamas
vienas didZiausiy Baltijos birzose, gali generuoti platesnj rinkos nepastovumg net ir tuo atveju, jei
anomalija fiksuojama tik vienoje jmonéje. Tokia dinaminé reakcija literatiroje vadinama
mikrostruktiriniu rizikos persidavimo mechanizmu (angl. risk spillover), kuris mazose rinkose
pasireisSkia intensyviau. Moderni mikrostruktiiros literattira taip pat analizuoja elgsenos finansy ir
rinkos mechanizmy sgveika. Chordia et al. (2007) nustaté, kad mazose rinkose emocinis investuotojy
reakcijos komponentas sudaro didesn¢ kainy pokyciy dalj nei didelése rinkose. Tai reiskia, kad
praneSimai apie apskaitos nukrypimus, pelningumo kritimg ar iSaugusius kastus gali sukelti
neproporcingai dideles kainy amplitudes, net jei fundamentinis poveikis nedidelis. Baltijos rinkose §j
efekta sustiprina mazas pavedimy knygos gylis ir ribotas alternatyviy pasitlos Saltiniy kiekis.
Apibendrinant galima teigti, kad rinkos mikrostruktira po 2015 m. literatiroje iSkyla kaip vienas
pagrindiniy paaiSkinamyjy veiksniy, kodél anomalijos maZose rinkose yra daZznesnés, intensyvesneés
ir ilgiau iSliekancios. Baltijos Saliy rinky specifika — maZas likvidumas, didesni spredai, informacijos
asimetrija ir ribotas institucinés prekybos lygis — lemia, kad net ir nedideli apskaitos ar finansiniy
rodikliy nukrypimai gali sukelti ryskesnes rinkos reakcijas. Si teoriné kryptis suteikia svarby
papildoma konteksta empirinei S§io darbo daliai, kurioje bus siekiama nustatyti, kaip
mikrostruktiiriniai veiksniai pasireiSkia analizuojant Baltijos Saliy pramonés jmoniy finansinius
duomenis.

2.4.2. Finansiniy duomeny struktiira ir mastelio efektas

Pries taikant bet kokius finansiniy anomalijy identifikavimo metodus, bitina uztikrinti, kad
analizuojami finansiniai duomenys biity tinkamai paruosti ir tarpusavyje palyginami. Sis etapas
laikomas esminiu anomalijy analizés pagrindu, nes net ir metodologiSkai korektiski statistiniai ar
ekonometriniai metodai gali pateikti iSkreiptus rezultatus, jeigu duomenys néra strukturiskai
suderinti. Mokslin¢je literatiiroje pabréZiama, kad maZose kapitalo rinkose duomeny struktiiros
problemos daro santykinai didesnj poveikj analizés rezultatams nei brandZiose finansy sistemose
(Fang et al., 2017).
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Baltijos Saliy kapitalo rinkoms biidingas rySkus jmoniy heterogeniSkumas, ypa¢ pramonés sektoriuje.
Imonés reikSmingai skiriasi pagal veiklos masta, turto apimtj, kapitalo intensyvuma bei finansavimo
struktiira (Craja, Kim & Lessmann, 2020). D¢l Sios priezasties absoliuciy finansiniy rodikliy
palyginimas daznai neleidzia objektyviai jvertinti finansinés buklés ar rizikos lygio. Vienas
pagrindiniy Sios problemos Saltiniy yra mastelio efektas, kai didesnés jmonés natiiraliai pasizymi
didesnémis finansiniy rodikliy reikSmémis, kurios nebiitinai signalizuoja apie padidéjusig anomalijy
ar finansiniy problemy rizikg. Chordia et al. (2007) pazymi, kad mastelio efektas ypac rysSkus
sektoriuose, kuriuose vyrauja didelés kapitalo investicijos, kaip pramongje. Tokiais atvejais
anomalijy identifikavimas, grindZziamas absoliu¢iomis reikSmémis, gali dirbtinai padidinti nustatyty
anomalijy skaiiy ir sumazinti analizés patikimuma. Siekiant sumazinti mastelio poveikj, finansiniy
duomeny analiz¢je taikomi santykiniai rodikliai arba normalizavimo procediiros, leidziancios
palyginti skirtingo dydzio jmones (Samitas et al., 2020).

Santykinio rodiklio i8raiSka gali buiti pateikiama taip:

Xi

X‘.rel =
l Si

(2.4)

¢ia §; — imonés dyd; atspindintis rodiklis.

Tokiu budu rodikliai tampa palyginami tarp skirtingo dydzio jmoniy, o mastelio efektas yra
reik§mingai sumazinamas. Sis principas ypaé¢ svarbus Baltijos $aliy pramonés jmoniy analizéje, kur
didesni emitentai gali dominuoti bendrame duomeny pasiskirstyme. Kitas esminis finansiniy
duomeny struktiiros aspektas yra kraStutiniy reikSmiy poveikis. Mazose kapitalo rinkose pavieniai
ekstremallis stebéjimai gali turéti neproporcingai didele jtaka bendroms statistinéms
charakteristikoms, tokioms kaip vidurkis ar standartinis nuokrypis. Tokios reikSmés daznai atsiranda
deél vienkartiniy sandoriy, turto pervertinimo, restruktirizavimo procesy ar laikino veiklos
sustabdymo. Menkveld (2016) pabrézia, kad neisfiltruoti kraStutiniai stebéjimai gali iSkreipti véliau
taikomy anomalijy identifikavimo metody rezultatus, ypa¢ tuomet, kai analizé¢ grindZiama nedidele
imtimi. D¢l Sios priezasties duomeny struktiiros vertinimo etape biitina identifikuoti potencialius
outlierius ir jvertinti jy ekonominj pagristuma, o ne mechaniskai jtraukti juos i analize.

Finansiniy duomeny palyginamuma riboja ne tik jmoniy dydzio ar veiklos struktiiros skirtumai, bet
ir apskaitos politikos pasirinkimai. Net ir taikant tuos pacius tarptautinius apskaitos standartus,
imones gali priimti skirtingus sprendimus dél nusidéveéjimo metody, atsargy vertinimo ar pajamy
pripazinimo laiko. Fang et al. (2017) paZymi, kad regioninése rinkose apskaitos sprendimy diskrecija
daznai yra didesné, o tai didina duomeny interpretavimo sudétinguma. Sie skirtumai lemia situacijas,
kai finansiS$kai panaSios jmonés pateikia reikSmingai besiskirian¢ius rodiklius, kurie nebitinai
atspindi realius ekonominius skirtumus. Todél finansiniy anomalijy analizéje biitina vertinti ne tik
pacius rodiklius, bet ir jy formavimosi kontekstg. 2.2 paveikslas parodo, kad finansiniy anomalijy
analiz¢ prasideda ne nuo skai¢iavimy, o nuo duomeny struktiiros supratimo. Tik atlikus Siuos
parengiamuosius veiksmus galima pereiti prie statistiniy ir ekonometriniy metody taikymo,
uztikrinant, kad nustatyti anomaliniai signalai buty ekonomiskai prasmingi, o ne metodologiniy
iSkraipymy rezultatas.
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Apskaitos

Mastelio efekto Krastutiniy politikos Struktariskai

suderinti
duomenys

Jmoniy dydZzio ir

Pirminiai finansiniai 2
struktdros

duomenys identifikavimas reikSmiy analizé skirtumy

jvertinimas . o
jvertinimas

2.2 pav. Finansiniy duomeny paruos$imo schema, sudaryta autoriaus (2025)

2.2 paveikslas iliustruoja nuoseklig finansiniy duomeny paruo$imo logika, kuri laikoma bitina
prielaida patikimai finansiniy anomalijy analizei. Procesas pradedamas nuo pirminiy finansiniy
duomeny surinkimo, apimancio jmoniy finansines ataskaitas ir pagrindinius finansinius rodiklius.
Siame etape duomenys dar néra tinkami tiesioginei analizei, nes jie atspindi skirtingo dydzio,
struktiiros ir veiklos profilio jmones, todél jy palyginamumas yra ribotas. Toliau atliekamas jmoniy
dydzio ir veiklos struktiiros jvertinimas, leidziantis identifikuoti galimus sisteminius skirtumus tarp
analizuojamy subjekty, kurie gali turéti reik§Smingg poveikj finansiniy rodikliy interpretacijai.

Kitas svarbus etapas — mastelio efekto identifikavimas. Siame etape vertinama, ar finansiniy rodikliy
absoliucios reikSmés néra tiesiogiai nulemtos jmonés veiklos masto, o ne realiy ekonominiy procesy
ar rizikos poky¢iy. Mastelio efekto jvertinimas leidZia atskirti atvejus, kai didesnés finansiniy rodikliy
reikSmés kyla dél natiiralaus veiklos masto, nuo situacijy, kuriose stebimi netipiniai nukrypimai gali
signalizuoti apie galimas anomalijas. Sis Zingsnis yra ypa¢ svarbus pramonés sektoriaus analizéje,
kur kapitalo intensyvumas ir didelés investicijos lemia reikSmingus skirtumus tarp jmoniy finansiniy
rodikliy lygiy. Toliau schemoje pateikiamas krastutiniy reikSmiy analizés etapas, kuriame siekiama
identifikuoti pavienius stebéjimus, galin¢ius neproporcingai paveikti bendrg duomeny pasiskirstyma.
Siame etape svarbu ne tik techninis kratutiniy reik§miy nustatymas, bet ir jy ekonominio pagrjstumo
vertinimas, atsiZvelgiant | vienkartinius sandorius, restruktiirizavimo procesus ar laikino veiklos
sutrikimo aplinkybes. Tokia analiz¢ leidZia sumazinti rizika, kad veéliau taikomi anomalijy nustatymo
metodai identifikuos ne ekonomines, o struktiirines ar technines duomeny anomalijas. Vélesniame
etape atlickamas apskaitos politikos ir duomeny palyginamumo vertinimas. Sis Zingsnis atspindi
supratimg, kad net ir taikant vienodus apskaitos standartus jmonés gali priimti skirtingus sprendimus
dél nusidévéjimo, atsargy vertinimo ar pajamy pripazinimo, o tai lemia finansiniy rodikliy skirtumus,
kurie nebiitinai susij¢ su realiais ekonominiais procesais. Sio etapo tikslas — uztikrinti, kad tolimesnéje
analizéje lyginami rodikliai blity interpretuojami atsizvelgiant j jy formavimosi konteksta. Galutinis
schemoje pateiktas etapas — struktiiriSkai suderinty duomeny formavimas — apibendrina visus
ankstesnius veiksmus ir parodo, kad finansiniy anomalijy analizé grindZiama ne pavieniais
skaic¢iavimais, o nuoseklia metodologine seka. Tik atlikus Siuos parengiamuosius veiksmus galima
pagristai taikyti statistinius ir ekonometrinius anomalijy identifikavimo metodus, uztikrinant, kad
nustatyti anomaliniai signalai biity interpretuojami kaip ekonomiSkai prasmingi reiSkiniai, o ne
duomeny struktiiros ar mastelio i1Skraipymy pasekme.
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2.5. Dirbtinio intelekto jtaka finansiniy anomalijuy aptikimui

Pastaraisiais metais finansiniy duomeny analizéje jvyko esminiai pokyciai, kuriuos 1émé sparciai
besivystancios dirbtinio intelekto (DI), masininio mokymosi (MM), procesy automatizavimo (RPA)
ir didZiyjy duomeny analitikos technologijos. Sie pokydiai i§ esmés transformavo tradicinj pozidirj i
finansiniy anomalijy aptikima, apskaitos kokybés vertinimg ir finansinés kontrolés mechanizmus.
Nuo 2015 m. mokslinéje literatiiroje vis dazniau pabréziama, kad DI pagrindu veikianc¢ios sistemos
geba identifikuoti tokias anomalijas, kuriy tradiciniai statistiniai metodai neaptinka dél jy linijiskumo
ir riboto kintamyjy tarpusavio rysiy vertinimo (Appelbaum et al., 2017). Si technologiné
transformacija ypa¢ aktuali mazose kapitalo rinkose, tokiose kaip Baltijos Salys, kur finansiniai
duomenys pasizymi didesne dispersija, ribotu analitiky ir investuotojy aktyvumu bei aukstu
informacijos asimetrijos lygiu. Tokiose rinkose net ir nedideli struktiiriniai pokyciai gali sukelti
reikSmingus finansiniy rodikliy svyravimus, kurie tradiciniais metodais daznai interpretuojami
klaidingai. DI sprendimai leidZia $iuos svyravimus analizuoti kompleksiSkai, atsizvelgiant ne tik |
istorinius finansinius rodiklius, bet ir j platesnj ekonominj bei informacinj konteksta.

Vienas reik§mingiausiy DI taikymo privalumy finansiniy anomalijy analizéje yra gebéjimas apdoroti
didelius, heterogeniskus duomeny rinkinius realivoju laiku. Skirtingai nei tradiciniai anomalijy
nustatymo metodai, kurie daZniausiai remiasi agreguotais finansiniais rodikliais, DI sistemos gali
vienu metu analizuoti tiek struktiirizuotus duomenis (balansus, pelno (nuostoliy) ataskaitas, pinigy
srautus), tiek nestruktiirizuotus informacijos Saltinius (vadovybés komentarus, aiSkinamuosius rastus,
rinkos naujienas ar Ziniasklaidos praneSimus). Pramonés sektoriuje Sis gebéjimas yra ypac svarbus,
nes reikSminga dalis informacijos apie veiklos pokyc€ius, restruktiirizavimg ar investicinius
sprendimus daznai atsispindi ne pagrindinése finansinése ataskaitose, o papildomuose
paaiskinimuose ar nefinansinése ataskaitose. Svabova (2021) pabrézia, kad DI metodai leidzia
integruoti Siuos papildomus informacijos Saltinius ] anomalijy aptikimo procesa, taip didinant
analizés jautrumg ir tiksluma.

2.8 lentelé. DI ir tradiciniy metody palyginimas

Vertinimo Kriterijus Statistiniai metodai DI ir MM metodai
Kintamyjy tarpusavio rysiy analizé Ribota Auksto lygio
Darbas su nestruktirizuotais Ne Taip
duomenimis
Prisitaikymas prie naujy duomeny Ribotas Dinamiskas
Tinkamumas mazoms rinkoms Vidutinis Aukstas
Tinkamumas mazoms rinkoms Vidutinis Aukstas

2.8 lenteléje pateiktas tradiciniy statistiniy metody ir dirbtinio intelekto bei maSininio mokymosi
metody palyginimas atskleidZia esminius skirtumus anomalijy aptikimo logikoje ir taikymo
galimybése. Tradiciniai statistiniai metodai daZniausiai remiasi i§ anksto apibréZtomis ribomis,
linijiniais ry$iais ir ribotu kintamyjy skaiciumi, todél jy gebéjimas identifikuoti sudétingas ar
netiesines anomalijas yra ribotas. Tuo tarpu DI ir MM metodai pasiZymi gebéjimu analizuoti
sudétingus rodikliy tarpusavio rySius bei prisitaikyti prie besikeiiancios duomeny struktiiros.
Lenteléje taip pat matyti, kad DI metodai yra Zymiai pranaSesni dirbant su nestruktiirizuotais
duomenimis, kurie tampa vis svarbesni vertinant jmoniy finansing bukle ir apskaitos kokybe.
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Pramonés sektoriuje reikSminga informacijos dalis atsispindi vadovybés komentaruose,
aiSkinamuosiuose rastuose ar nefinansinése ataskaitose, todél gebéjimas integruoti tokius duomenis }
analizg¢ suteikia papildomg analitinj pranaSuma. Be to, DI metody dinamiskas prisitaikymas prie naujy
duomeny leidzia efektyviau reaguoti i struktirinius pokyc¢ius, kurie mazose kapitalo rinkose daznai
pasireiskia staigiai ir netolygiai.

Vertinant lenteléje pateikty kriterijy ,,tinkamumas mazoms rinkoms*, galima teigti, kad DI metodai
yra labiau pritaikyti Baltijos Saliy kontekstui nei tradiciniai statistiniai metodai. Ribotas stebé&jimy
skaicius, didesné finansiniy rodikliy dispersija ir informacijos asimetrija mazose rinkose mazina
klasikiniy metody patikimuma, o DI sprendimai leidzia Siuos tritkumus i$ dalies kompensuoti. Todél
2.8 lentel¢ pagrindzia teiginj, kad technologiniai sprendimai sudaro tvirtesnj metodologinj pagrinda
finansiniy anomalijy aptikimui $iuolaikingje finansinéje analizéje.

Masininio mokymosi modeliai, tokie kaip atsitiktiniy misky (random forest) algoritmai, autoencoder
tipo neuroniniai tinklai, palaikymo vektoriy masinos (SVM) ar ilgos trumpalaikés atminties (LSTM)
tinklai, mokslingje literattroje pripazistami kaip vieni efektyviausiy netipinés finansiniy duomeny
elgsenos aptikimo metody (Gkegkas et al., 2025). Sie modeliai pasizymi tuo, kad anomalijas
identifikuoja ne pagal i§ anksto nustatytas ribas, bet pagal sudétingus rodikliy tarpusavio rysius ir
istoriniy duomeny struktirg. Tokiu biidu galima aptikti subtilius, tradiciniais metodais sunkiai
pastebimus nukrypimus, pavyzdziui, nejprasta pinigy srauty elgsena, diskreciniy kaupimy suolius,
nestandartinius atsargy vertinimo pokyc¢ius ar pelno svyravimus, neatitinkan¢ius pramongés
cikliskumo logikos. Sie aspektai yra ypa¢ aktualis Baltijos $aliy pramonés jmonéms, kuriy finansiniai
rezultatai daznai priklauso nuo zaliavy kainy, energijos sanaudy ir tarptautiniy tiekimo grandiniy.

Kitas reik§mingas technologinis pokytis finansy srityje yra robotinés procesy automatizacijos (RPA)
sprendimy diegimas apskaitoje. RPA leidzia automatizuoti rutininius apskaitos procesus, tokius kaip
saskaity tikrinimas, duomeny sutikrinimas, Zurnaly sudarymas ar periodiniy ataskaity rengimas. Tai
ne tik sumazina Zzmogiskyjy klaidy rizika, bet ir didina finansiniy duomeny patikimuma, kuris yra
biitina salyga efektyviai anomalijy analizei (Vasarhelyi et al., 2018). Baltijos Saliy pramoneés
imonéms, kuriy apskaitos procesai daznai yra fragmentuoti ir jautriis darbo jégos truikumui, RPA
sprendimai gali sumazinti apskaitiniy nukrypimy tikimybe ir pagerinti reagavimo } anomalinius
signalus greit].

2.9 lentelé. Technologijy poveikis anomalijy aptikimo kokybei

Technologija Pagrindinis poveikis ReikSmé pramonés sektoriui
DI Kompleksiné analizé Auksta

MM Subtiliy anomalijy aptikimas Auksta

RPA Duomeny kokybés gerinimas Vidutiné - auksta

2.9 lenteléje apibendrintas pagrindiniy technologiniy sprendimy poveikis finansiniy anomalijy
aptikimo kokybei leidZia sistemiSkai jvertinti, kaip skirtingos technologijos prisideda prie analizés
patikimumo ir informatyvumo didinimo. Lenteléje pateikti sprendimai apima dirbtinj intelekta,
masinin] mokymasi, roboting procesy automatizacijg ir didZiyjy duomeny analitikg, kurie kartu
sudaro Siuolaikinés finansinés analizés technologinj pagrindg. Dirbtinis intelektas ir maSininis
mokymasis lentel¢je jvardijami kaip turintys auksSciausig reikSme pramonés sektoriui, nes Sios
technologijos leidzia identifikuoti sudétingus, netiesinius finansiniy rodikliy elgsenos modelius.
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Tokie modeliai ypa¢ svarbiis sektoriuose, kuriuose finansiniai rezultatai priklauso nuo iSoriniy
veiksniy, tokiy kaip zaliavy kainos, energijos sagnaudos ar tiekimo grandiniy stabilumas. Masininio
mokymosi metodai leidzia $iuos veiksnius integruoti i analiz¢ ir sumazinti klaidingy anomalijy
identifikavimo rizika. Robotiné procesy automatizacija lenteléje vertinama kaip vidutinés—aukstos
reik§més technologija, kurios pagrindiné nauda susijusi su apskaitos procesy standartizavimu ir
duomeny kokybés gerinimu. Nors RPA tiesiogiai nenustato anomalijy, ji sudaro biitinas prielaidas
tikslesnei analizei, nes sumazina zmogisSkyjy klaidy ir duomeny neatitikimy tikimybe. Didziyjy
duomeny analitika, savo ruoztu, leidzia praplésti analizés kontekstg ir jvertinti, ar nustatyti finansiniy
rodikliy nukrypimai atitinka realius veiklos poky¢ius, o tai ypac¢ aktualu Baltijos Saliy pramonés
imonéms, veikian¢ioms informacijos stokojanciose rinkose. Taigi, 2.9 lentelé parodo technologiniy
sprendimy tarpusavio papildomuma: nei viena technologija savaime neuZztikrina pilnos anomalijy
analizés, taciau jy derinys leidzia pasiekti aukStesnj tikslumo, patikimumo ir analitinio gylio lygj. Tai
pagrindzia technologinio poziiirio taikymo tikslinguma finansiniy anomalijy identifikavimo ir
apskaitos kokybés vertinimo kontekste.

Didziyjy duomeny analitika taip pat kei¢ia anomalijy aptikimo logika finansinéje analizéje. Prieiga
prie alternatyviy duomeny Saltiniy, tokiy kaip tiekimo grandinés informacija, energijos kainos,
zaliavy indeksai ar logistiniy platformy duomenys, leidzia tiksliau jvertinti, ar finansiniy rodikliy
pokyciai atitinka realius veiklos procesus. Fang et al. (2017) teigia, kad DI pagristos analizés sistemos
gali sumazinti informacijos asimetrija mazose rinkose net 20-30 %, taip didinant investuotojy
pasitikéjima ir mazinant klaidingy anomalijy identifikavimo rizika. Apibendrinant galima teigti, kad
po 2015 m. atsirade technologiniai sprendimai fundamentaliai pakeité finansiniy anomalijy aptikimo
logika. Dirbtinis intelektas, maSininis mokymasis, procesy automatizavimas ir didZiyjy duomeny
analitika leidzia tiksliau, greiciau ir kompleksiskiau identifikuoti anomalijas tiek duomeny, tiek
elgsenos lygmenyse. Sios technologijos yra ypa¢ reik§mingos Baltijos $aliy pramonés sektoriui,
kuriame ribotas likvidumas, didesn¢ rodikliy dispersija ir informacijos triilkumas didina anomalijy
atsiradimo tikimybe. Dél §ios prieZasties technologinis pozitiris ;| anomalijy aptikimg tampa ne tik
papildomu analitiniu jrankiu, bet ir svarbia Siuolaikinio finansy valdymo kryptimi, sudarancia teorinj
pagrindg tolesniam empiriniam tyrimui.

2.6. Teorinis analizés rezultaty iSvados

Konceptualus modelis (2.3 pav) parodo, kad finansinés anomalijos Baltijos Saliy pramonés jmoniy
finansinése ataskaitose formuojasi dél iSoriniy rinkos, sektoriaus ir vidiniy jmonés veiksniy sgveikos.
Sios anomalijos pasireiskia statistiniais ir struktiiriniais finansiniy rodikliy nukrypimais, kurie
identifikuojami taikant specializuotus analizés metodus. Nustatytos anomalijos leidzia jvertinti
finansiniy duomeny patikimuma ir jy reikSme investuotojy sprendimams. Konceptualus modelis
sudarytas remiantis teorinés analizés rezultatais ir atspindi tyrime taikomy metody bei nagrinéjamy
finansiniy anomalijy loging struktiira.
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Tsoriniai:
¢ Baltyos saliy kapitalo rinkuy specifika
* Ribotas likvidumas ir analitiky aktyvumas
¢ ERepuliavimo ir pricZifros intensyvumas
e  Aundito kokybés skirfumai

Anomaliju atsiradimo

vetksniai

Vidiniai:

Pramonés sektoriaus cikliskumas

Atsargy 11 savikainos apskaitos sudétingumas
Vadovybés spaudimas finansiniams rezultatams
Apskaitos politikos lankstumas (IFRS)

<7
)

Skaitmeny pasiskirstymo nukrypimai

Neiprasti finansinig rodikli svyravimai

Rodikliy tarpusavio neatitikimai

Staigis struktiinniar pokyéial finansinése ataskaitose

Anomaliju
pasireiskimas -

Nustatymo metodai:

¢ Benfordo désms

‘ * Z-score ir dispersijos analizé

¢  Finansiniy rodikliy analize

Anomalyy nustatymas * Regresiné analizé

1ir pasekmeés

Pasekmes:

Finansiniy duomeny patikimumo vertinimas
Informacijos asimetryjos mazinimas
Investuotojy sprendimu kokybés tvertinimas
Rizikos signaly identifikavimas

2.3 pav. Konceptualus modelis, sudaryta autoriaus (2026)

2.3 paveiksle pateiktas konceptualus modelis rodo, kad anomalijos Baltijos Saliy birzose kotiruojamy
jmoniy finansinése ataskaitose neatsiranda atsitiktinai — tai yra keliy tarpusavyje susijusiy veiksniy
rezultatas. Sj procesa galima suprasti kaip iSoriniy ir vidiniy aplinkybiy saveika, kuri galiausiai
atsispindi paciuose finansiniuose duomenyse. ISoriniai veiksniai susij¢ su pacia Baltijos Saliy kapitalo
rinky aplinka. Sios rinkos yra santykinai mazos ir maZiau likvidZios, jose veikia maziau analitiky, o
reguliavimo bei prieziliros intensyvumas ar audito kokybé gali skirtis. D¢l to finansinés informacijos
kontrol¢ ne visada yra vienoda, o tai sudaro palankesnes salygas galimiems netikslumams ar
18kraipymams. Vidiniai veiksniai kyla paciose jmonése. Tam jtakos turi veiklos specifika, pavyzdziui,
sektoriaus cikliSkumas, sudétinga atsargy ar savikainos apskaita. Taip pat svarbus vadovybés
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spaudimas pasiekti tam tikrus finansinius rezultatus bei galimyb¢ lanksciai taikyti apskaitos politika
pagal TFAS standartus. Visa tai gali paskatinti finansiniy duomeny ,,pakoregavima®. Kai §ie veiksniai
susijungia, finansinése ataskaitose gali pasireiksti anomalijos. Jos pastebimos per nejprastus skaiciy
pasiskirstymus, netikétus rodikliy svyravimus, tarpusavio neatitikimus ar staigius struktdrinius
pokycius. Tokios anomalijos nustatomos taikant jvairius kiekybinius ir statistinius metodus:
Benfordo désnj, Z jveréiy testa, dispersijos analize, finansiniy rodikliy ir regresine analize. Sie
metodai padeda jvertinti, ar duomenys yra nuosekliis ir ar juose gali buti iSkraipymy. Galiausiai
anomalijy nustatymas yra svarbus ne tik teoriSkai. Jis padeda investuotojams ir kitiems rinkos
dalyviams geriau jvertinti finansiniy ataskaity patikimuma, sumazinti informacijos asimetrijg ir laiku
pastebéti galimus rizikos signalus. Taip sukuriamas aiskus rysys tarp priezasciy, dél kuriy anomalijos
atsiranda, ir jy praktinés reik§Smés kapitalo rinkos efektyvumui.
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3. Finansiniy anomalijy nustatymo metodologija ir empiriné analizé Baltijos Saliy pramonés
jmonése

Siame skyriuje yra pateikta empirinio tyrimo metodologija ir Baltijos aliy birzose esanéiy jmoniy
finansiniy anomalijy analizé. Skyriaus tikslas — remiantis realiais finansiniy ataskaity duomenimis
identifikuoti galimus netipinius finansiniy rodikliy nukrypimus, juos jvertinti ir nustatyti, ar Sie
nukrypimai gali biiti laikomi finansinémis anomalijomis. Empirinis tyrimas grindziamas kiekybiniais
analizés metodais, kurie leis sistemiskai vertinti finansiniy rodikliy elgseng laike. Tyrime derinami
trys tarpusavyje papildantys metodai: statistinis standartizuoty nuokrypiy vertinimas (Z jverciy
metodas), regresiné analizé bei Benfordo désnio taikymas. Sie metodai pasirinkti siekiant sumazinti
vieno metodo ribotumg ir uztikrinti iSsamesnj anomalijy identifikavima.

Tyrimo objektu pasirinktos Baltijos Saliy jmonés, veikian¢ios pramongs, transporto ir agro
sektoriuose. Sie sektoriai pasizymi dideliu kapitalo intensyvumu, reik§mingais finansiniais srautais
bei cikliSkumu, tod¢l yra ypac tinkami finansiniy anomalijy analizei. Tyrimo laikotarpis apima 2019—
2023 metus, taciau atskiroms jmonéms analizés apimtis ribojama pagal viesai prieinamy finansiniy
duomeny laikotarpj. Empirinéje analizéje naudojami audituoty, konsoliduoty metiniy finansiniy
ataskaity duomenys, parengti pagal tarptautinius finansinés atskaitomybés standartus (TFAS).
Analizuojamos pajamos, veiklos pelnas, grynasis pelnas, visas turtas ir nuosavas kapitalas, kuriy
pagrindu skai¢iuojami santykiniai pelningumo ir grazos rodikliai. Sie rodikliai yra labai skirtingi,
tod¢l tai leidzia jvertinti tiek jmoniy veiklos efektyvumg, tiek galimus struktdrinius luzius ar
netipinius finansinius sprendimus. Anomalijy identifikavimas Siame tyrime néra tapatinamas su
apskaitos pazeidimy ar manipuliavimo fakty nustatymu. Anomalija yra suvokiama kaip statistiskai ar
ekonomiskai reikSmingas finansiniy rodikliy nukrypimas, kuris neatitinka jprastos veiklos logikos.
Todé¢l empirinéje dalyje didelis démesys skiriamas ne tik skaitiniy rezultaty pateikimui, bet ir jy
analizavimui ekonominio konteksto pozitiriu. Toliau Siame skyriuje pirmiausia pristatoma tyrimo
metodologija, apraSomi naudoti rodikliai, formulés ir duomeny analizés eiga. Véliau pateikiama
1Ssami pasirinkty Baltijos Saliy jmoniy finansiniy anomalijy analizé, kiekvienai jmonei taikant
vienodg metoding struktiirg, leidzianc¢ig uZtikrinti rezultaty palyginamuma ir tyrimo nuosekluma.

Siame tyrime siekiama identifikuoti galimas finansines anomalijas Baltijos $aliy pramonés sektoriaus
Imoniy finansinése ataskaitose. Siekiant, kad tyrimas buty aiSkus ir nuoseklus, Siame darbe tiksliai
apibréziama, kas laikoma finansine anomalija. Siame kontekste finansiné anomalija suprantama kaip
toks finansiniy rodikliy nukrypimas, kuris yra statistiSkai arba ekonomiskai reikSmingas ir neiSsitenka
Iprastoje jmonés veiklos logikoje ar sektoriaus tendencijose. Tyrimas grindZiamas kiekybine
finansiniy duomeny analize, taikant statistinius ir ekonometrinius metodus. Analizei naudojami
Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzose kotiruojamy pramonés sektoriaus jmoniy finansiniy
ataskaity duomenys. Tyrimo duomenys surinkti i§ vieSai skelbiamy jmoniy finansiniy ataskaity,
pateikiamy ,,Nasdaq Baltic* birZos informacinéje sistemoje. Analizuojamas laikotarpis apima 2019—
2023 metus. Sis laikotarpis pasirinktas siekiant jvertinti finansiniy rodikliy dinamika ir nustatyti
galimus nukrypimus, kurie galéty signalizuoti apie finansines anomalijas. Tyrimo metu analizuojami
pagrindiniai jmoniy finansiniai rodikliai, atspindintys jmoniy veiklos rezultatus ir finansing bikle.
Siy rodikliy analizé leidZia nustatyti galimus nejprastus finansiniy rezultaty svyravimus ir jvertinti ju
ekonoming reikSme. Detalios finansiniy rodikliy skai¢iavimo formulés pateikiamos 1 priede.
Siekiant sistemingai jvertinti finansinius duomenis, tyrime taikoma keliy etapy analizés metodika,

42



apimanti finansiniy duomeny surinkima, rodikliy analize bei statistiniy ir ekonometriniy metody
taikymga. Tyrimo metodikos struktiira pateikiama 3.1 paveiksle.

Tyrimo imtj sudaro Baltijos Saliy birzy imonegs, veikian¢ios pramongés, transporto ir agro sektoriuose.
Sie sektoriai pasirinkti dél keliy priezas¢iy. Pirma, jie pasizymi dideliu kapitalo intensyvumu ir
reikSmingomis balansinémis pozicijomis, antra, jy veiklos rezultatai daznai priklauso nuo
ekonominiy cikly, zaliavy kainy ar paliikany normy poky¢€iy, kas didina finansiniy rodikliy svyravimy
tikimybe. Tyrimo laikotarpis yra 2019-2023 metai. Empirin¢je analizéje naudojami audituoty,
konsoliduoty metiniy finansiniy ataskaity duomenys, parengti pagal tarptautinius finansinés
atskaitomybés standartus (TFAS). Tyrime buvo naudoti tokie duomenys kaip:

e pajamos (angl. Revenue);

o veiklos pelnas (angl. Operating profit arba EBIT);
e grynasis pelnas (angl. Net profit);

e visas turtas (angl. Total assets);

e nuosavas kapitalas (angl. Equity).

Tyrimo
objektas

Duomeny
rinkimas

Finansiniy
rodikliy
parinkimas

Statisiné
analizé

Ekonometriné
analize

Duomeny
patikimumo
vertinimas

Rezultaty
inerpretcija

3.1 pav. Tyrimo metodikos proceso schema, sudaryta autoriaus (2026)
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Anomalijos pasirinktos vertinti analizuojant regresijos paklaidos dydj. Jeigu paklaida buvo didelé, tai
rodo, kad faktinis pelnas reik§mingai skiriasi nuo modelio prognozuojamos reik§més. Galiausiai,
Benfordo désnis buvo taikomas siekiant jvertinti, ar finansiniy ataskaity skaitiniy duomeny
pasiskirstymas atitinka natiiraly pirmojo skaitmens pasiskirstymg. Pagal Benfordo désnj, mazesni
skaitmenys (ypac skaitmuo 1) pasitaiko dazniau nei didesni. Tyrime Benfordo désnis taikomas atskiry
mety finansiniy ataskaity eilu¢iy skai¢iams (balanso ir pelno (nuostoliy) ataskaitos duomenims).
Vertinamas faktinis pirmojo skaitmens pasiskirstymas ir jo nuokrypis nuo teorinio Benfordo
pasiskirstymo. ReikSmingi nuokrypiai nuo Benfordo désnio laikomi papildomu anomalijos
indikatoriumi, tac¢iau savaime jie néra laikomi apskaitos pazeidimy jrodymu.

Siekiant labiau atskleisti tyrimo esme, Siame darbe suformuluojamos tyrimo hipotezés. Jos padeda ne
tik patikrinti tam tikras prielaidas, bet ir lengviau interpretuoti gautus rezultatus. Hipotezés:

HI. Baltijos Saliy pramonés sektoriaus jmoniy finansiniai duomenys reik§mingai nukrypsta nuo
Benfordo désnio paskirstymo, kas gali signalizuoti galimus duomeny iSkraipymus arba strukttrinius
netolygumus. Kitaip sakant, jei skaiCiai elgiasi ne taip, kaip turéty, tai gali biiti Zenklas, kad kazkas
su duomenimis néra iki galo tvarkoje. Antroji hipotez¢ labiau susijusi su stabilumu.

H2. Didesni Z jver¢iy rodikliy svyravimai yra susij¢ su daznesniu finansiniy anomalijy pasireiskimu,
atspindinCiu padidéjusig veiklos rizikg ar nestabilumg. Paprasc¢iau — kuo didesni svyravimai, tuo
didesné tikimybe, kad jmonés veikla néra stabili. Trec¢ioji hipotezé ziiiri j rySius tarp rodikliy.

H3. Tarp pagrindiniy finansiniy rodikliy (pajamy ir grynojo pelno) egzistuoja statistiSkai reikSmingas
rySys, taciau reikSmingi nuokrypiai nuo $io rySio gali biiti interpretuojami kaip galimy anomalijy
signalai

Pirmoji hipotezeé (H1), susijusi su Benfordo désniu, remiasi id¢ja, kad finansiniai duomenys natiiraliai
turéty elgtis tam tikru budu. Jeigu viskas yra tvarkinga ir duomenys néra dirbtinai veikiami, jy
skaitmeny pasiskirstymas turéty atitikti statistinius désningumus. Kai atsiranda nukrypimai, tai gali
reiksti, kad 1 duomenis buvo jsikiSta — per apskaitos sprendimus, politikos pasirinkimus ar net
samoningg rezultaty koregavimg. Biitent todél Si hipotezé leidzia patikrinti, ar jmoniy finansing
informacija atrodo skaidri ir natiirali, ar vis délto yra Zenkly, kad ji gali buti iSkraipyta. Antroji
hipotezé (H2) susijusi su Z jveréiy rodikliais ir jy svyravimais. Cia svarbi mintis yra tokia: kuo
didesnis neapibréZtumas ar spaudimas jmonei, tuo didesné¢ tikimybe, kad jos rodikliai taps
nestabilesni. Agentiiros teorija sako, kad vadovai ne visada veikia idealiai savininky naudai, ypac kai
situacija sudétinga. Tokiais atvejais gali atsirasti didesni svyravimai finansiniuose rodikliuose. Z
pver¢iy metodas leidzia pamatyti, kada rodikliai iSkrenta 1§ normos. Todél didesni svyravimai gali
buti zenklas, kad jmoné susiduria su didesne rizika, nestabilumu ar net galimomis
anomalijomis. Trecioji hipotezé (H3) remiasi paprasta, bet svarbia logika — finansiniai rodikliai
tarpusavyje turi biti susij¢. Pavyzdziui, pajamos ir grynasis pelnas paprastai juda kartu. Jei pajamos
auga, dazniausiai auga ir pelnas. Sis rysys atspindi, kaip efektyviai veikia jmoné. Tagiau kai §is rysys
i§sikraipo, tai gali biiti signalas, kad vyksta kaZzkas nejprasto — gal keiciasi sgnaudy struktiira, gal
taikomi specifiniai apskaitos sprendimai, o gal atsiranda kity veiksniy. Regresiné analiz¢ leidZia §j
ry$] pamatuoti ir pamatyti, kur atsiranda nukrypimai. Biitent tie nukrypimai ir tampa svarbiais
signalais.
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4. Baltijos Saliy imoniy finansiniy anomalijy empiriné analizé

Siame poskyryje pateikiami empirinio tyrimo rezultatai, gauti taikant 3.1 skyriuje aprasyta
metodologija Baltijos Saliy birZose esani¢y jmoniy finansiniams duomenims. Analizé buvo orientuota
1 galimy finansiniy anomalijy identifikavima ir jy interpretavima, derinant statistinius ir ekonominius
vertinimo kriterijus. Empiriné analiz¢ atlikta taikant vienodg struktiirg visoms pasirinktoms jmonéms.
Kiekvienu atveju pirmiausia pateikiami pagrindiniai finansiniai duomenys, véliau apskaiciuojami
santykiniai pelningumo ir grazos rodikliai, atlickama Z jverciy analizé¢ bei regresiné analizeé, o
papildomai taikomas Benfordo désnis skaitiniy duomeny pasiskirstymui jvertinti. Butent toks metody
taikymas leido uztikrinti rezultaty palyginamumg ir sumazino interpretacijos rizikg. Gauti rezultatai
vertinami kompleksiskai, pabréziant ne pavienius statistinius nuokrypius, bet sisteminius finansiniy
rodikliy poky¢ius ir galimus veiklos rezimy liazius. Kiekvienai jmonei nustatyti anomalijos signalai
analizuojami atsizvelgiant ] ekonominj kontekstg, sektoriaus ypatumus ir laikotarpio
makroekonomines sglygas.

4.1.1. AS Harju Elekter Group finansiniy anomalijy analizé

AS Harju Elekter Group — Estijoje registruota pramoneés sektoriaus jmoné, veikianti elektros jrangos
ir inzineriniy sprendimy srityje. Imonés veikla pasizymi aukStu kapitalo intensyvumu ir
priklausomybe nuo investiciniy cikly, todél finansiniy rodikliy svyravimai gali biti reikSmingi ir
tinkami anomalijy analizei. Analizei naudojami 2020-2024 m. konsoliduoty metiniy finansiniy
ataskaity duomenys, parengti pagal TFAS. Pasirinktas laikotarpis leidzia jvertinti tiek stabilios
veiklos metus, tiek laikotarpj, kuriame fiksuojami reikSmingi veiklos rezultaty poky¢iai.

4.1 lentelé. Pelno / nuostoliy ataskaitos pagrindiai rodikliai. Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Nasdaq
duomenimis

Metai Pajamos (miln. | EBIT / Veiklos pelnas Grynasis pelnas Bendrasis
EUR) (mlIn. EUR) (mlIn. EUR) pelnas (mln.
EUR)
2023 209.0 8.1 5.2 23.6
2022 175.3 -4.5 -5.5 12.3
2021 152.8 3.2 2.6 17.9
2020 146.6 6.5 5.6 21.2
2019 143.4 33 2.5 18.2

4.2 lentelé. Pagrindiniai balanso rodikliai mety pabaigoje. Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Nasdaq

duomenimis
Metai Trumpalaikis | Ilgalaikis turtas (min. Visas turtas Nuosavas
turtas (mlin. EUR) min. EUR) kapitalas (mln.
EUR) EUR)
2023 78.1 100.3 178.4 90.0
2022 79.0 92.5 171.4 79.6
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2021 63.5 84.0 147.6 87.0

2020 49.7 65.7 115.5 73.5

2019 48.0 59.9 107.9 67.1

IS 4.1 ir 4.2 lenteliy galime matyti, kad nuo 2019 mety jmoné dirbo pelningai, o Stai 2022 m. buvo
fiksuotas liizis - EBIT (-4.5) ir grynasis pelnas (-5.5) tapo neigiami, nors pajamos isliko aukstos. 2023
m. pelningumas atsistaté, o tai jau pradiniame tyrimo lygmenyje parodo rézimo pasikeitima, kuris yra
tipinis anomalijy tyrimo objektas. Toliau yra pateikiami apskai¢iuoti pelningumo ir grazos rodikliai
pagal 2019 — 2023 m. duomenys, kurie buvo apskaiciuoti naudojant 3.1 skyriuje pateiktas formules.

4.3 lentelé. Apskaiciuoti pelningumo ir graZos rodikliai (2019 — 2023 m.). Saltinis: sudaryta autoriaus (2026)

Metai EBIT marza Grynojo pelno marza ROA (%) ROE (%)
(%) (“o)

2023 3.88 2.49 291 5.78

2022 2.57 -3.14 -3.21 -6.91

2021 2.09 1.70 1.76 2.99

2020 4.43 3.82 4.85 7.62

2019 2.30 1.74 2.32 3.73

2022 m. visi keturi rodikliai peréjo i neigiamg zong (EBIT marza, NET marza, ROA, ROE). Tai
reiSkia, kad 2022 m. problema néra priklausoma nuo vieno rodiklio— tai sisteminé pelningumo
anomalija, kuri tikétina susijusi su sgnaudy Suoliu, projekty marzy kritimu ar kitais apskaitos
veiksniais. 2023 m. grjzimas ] teigiamas reikSmes rodo, kad 2022 m. labiau panasis i laikinas, bet
reik§mingas nukrypimas (angl. outlier regime). Toliau tyrime buvo pasirinkti analizuoti Z jverciai
pagal pagrindinius rodiklius, rezultatai yra pateikiami 4.4 lentel¢je.

4.4 lentelé. Z jverciai pagal pagrindinius rodiklius. Saltinis: sudaryta autoriaus (2026)

Metai Z (EBIT marza) Z (Net marza) Z. (ROA) Z (ROE)
2023 0.67 0.44 0.40 0.56
2022 -1.67 -1.69 -1.65 -1.69
2021 0.02 0.14 0.01 0.06
2020 0.87 0.95 1.04 0.88
2019 0.10 0.16 0.20 0.19

Pagal Z jvercius 2022 m. aikSiai yra blogiausi metai visiems rodikliams (svyruoja nuo -1.65 iki -1.69)
Tai dar neperZengia Z > 2 ribos, taciau svarbu, kad signalas yra nuoseklus per kelis rodiklius vienu
metu, todel jis statistiSkai ir ekonomiSkai sustipréja. Kitaip tariant, anomalija ¢ia ne vienas
ekstremalus taskas, o bendras pelningumo reZimo liizis. Toliau iekSant anomalijy signaly j pagalba
buvo pasiteikta regresiné analizé, imant koficienta @ = 3.239, bei f = —0.0070. Gauti rezultatai
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buvo apskaiCiuojami naudojant formule, kuri yra peteikta 3.1 skyriuje, o gauti rezultatai yra
pateikiami 4.5 lenteléje.

4.5 lentelé. Regresija: prognozé ir nuokrypiai (mln. EUR). Saltinis: sudaryta autoriaus (2026)

. Faktinis Net
. Pajamos (mln. . Stand.
Metai profit min. Prognozuotas Nuokrypis .
EUR) nuokrypis
EUR)
2023 209.0 52 1.77 3.43 0.77
2022 175.3 -5.5 2.01 -7.51 -1.68
2021 152.8 2.6 2.17 0.43 0.10
2020 146.6 5.6 2.21 3.39 0.76
2019 143.4 2.5 2.23 0.27 0.06

Regresijos analiz¢ rodo, kad 2022 m. grynasis pelnas labai stipriai nukrypsta Zemyn nuo to, ko
Htikétumémes* pagal pajamy lygi (nuokrypis -7.51). Tai reiskia, kad 2022 m. pelno rezultatas néra
tiesiog mazesnis — jis prieStarauja istoriniam pajamy—pelno rySiui, todel laikomas reikSmingu
anomalijos signalu. 2023 m. grizimas j teigiamg zong (nuokrypis +3.43) patvirtina, kad 2022 m. buvo
i$skirtiniai.

Galiausiai, anomalijy analizei buvo pasitelktas Benfordo analizé. Benfordo analizei panaudotos
2019-2023 m. finansiniy ataskaity santraukos skaitinés reikSmés (milijonais eury), pateiktos pelno /
nuostoliy ataskaitoje ir balanso iStraukoje. I analize jtraukti Sie dydziai:

® pajamos;

e Dbendrasis pelnas;

e veiklos pelnas / nuostolis;
e grynasis pelnas / nuostolis;
e trumpalaikis turtas;

e ilgalaikis turtas;

e visas turtas;

e nuosavas kapitalas.

Neigiamos reik§més (pvz., 2022 m. EBIT ir grynasis pelnas) j Benfordo analiz¢ jtrauktos naudojant
absoliucias reikSmes, nes metodo tikslas — vertinti skaitmeny struktiira, o ne Zenklag. Bendra
analizuoty skaitiniy reikSmiy imtis: n = 40. Kiekvienai skaitinei reikSmei nustatytas pirmasis
reikSmingas skaitmuo (nuo 1 iki 9). Gautas faktinis pasiskirstymas palygintas su teoriniu Benfordo
désnio pasiskirstymu (4.6 lentelé).
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4.6 lentelé. Benford analizé. Saltinis: sudarytas autorius (2026)

Skaitmuo Faktinis daZnis (%) Benford teorinis daZnis (%)
1 27.5 30.1
2 17.5 17.6
3 15.0 12.5
4 10.0 9.7
5 7.5 7.9
6 7.5 6.7
7 5.0 5.8
8 5.0 5.1
9 5.0 4.6

Faktinis pirmojo skaitmens pasiskirstymas yra artimas teoriniam Benfordo pasiskirstymui.
Didziausias skirtumas stebimas skaitmens 1 atveju (27,5 % vietoje 30,1 %), taciau Sis nuokrypis néra
reikSmingas, ypac atsizvelgiant | ribotg imties dydj. Kity skaitmeny dazniai svyruoja arti teoriniy
reik§miy, neparodydami sisteminiy iSkraipymy.

Atlikus AS Harju Elekter Group finansiniy duomeny analize taikant tris tarpusavyje papildancius
metodus — Z jverciy analize, regresing analize ir Benfordo désnj — buvo gauti rezultatai, kurie leidzia
formuoti nuosekly ir metodologiSkai pagrista anomalijy vertinimg. Z jver¢iy analizé parode, kad 2022
m. visy analizuoty pelningumo ir grazos rodikliy (EBIT marzos, grynojo pelno marzos, ROA ir ROE)
reikSmeés reikSmingai nukrypsta nuo 2019-2023 m. laikotarpio vidurkiy. Nors né vienas i§ rodikliy
neperzenge kritinés Z > 2 ribos, 2022 m. Z jverciy reikSmeés nuosekliai svyravo nuo -1.65 iki -1.69.
Tai leidzia Siuos metus vertinti kaip ribing, taciau sistemiskai pasireiskiancig statisting anomalija,
kadangi neigiamas nuokrypis fiksuojamas ne pavieniame rodiklyje, o keliuose pagrindiniuose
finansiniuose rodikliuose vienu metu. Regresiné analizé suteiké papildomg ir stipresnj anomalijos
patvirtinima. Vertinant grynojo pelno ir pajamy rysj, nustatyta, kad 2022 m. faktinis grynasis pelnas
reikSmingai nukrypsta nuo modelio prognozuojamos reikSmeés. Neigiamas nuokrypis (=7,51 mln.
eury) yra didZiausias visame analizuotame laikotarpyje ir aiSkiai i$siskiria i§ kity mety paklaidy. Tai
rodo, kad 2022 m. pelno rezultatai negali biiti paaiSkinti vien pajamy lygiu ir signalizuoja apie netipinj
veiklos efektyvumo praradimg arba vienkartiniy veiksniy poveikj. Regresijos rezultatai taip pat
patvirtina, kad 2023 m. jmonés veikla grizta ar¢iau istoriskai biidingo pajamy—pelno rysio. Benfordo
désnio analizé neparodé statistiSkai reikSmingy neatitikimy tarp faktinio pirmojo skaitmens
pasiskirstymo ir teorinio Benfordo pasiskirstymo. Apibendrinant visy trijy metody rezultatus galima
teigti, kad stipriausi anomalijos signalai AS Harju Elekter Group atveju nustatyti taikant Z jverc¢iy ir
regresing analiz¢, kurios nuosekliai identifikuoja 2022 m. kaip finansiskai iSskirtinj laikotarpj.
Benfordo analizé, nors ir nerodanti reikSmingy neatitikimy, neprieStarauja Siai iSvadai ir leidzia
manyti, kad nustatytos anomalijos labiau susijusios su ekonominiais ar veiklos veiksniais, o ne su
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skaitiniy duomeny strukttros iskraipymu. Toks metody derinys leidzia 2022 m. vertinti kaip
finansinio rezimo luzio laikotarpi.

4.1.2. AB Grigeo group finansiniy anomalijy analizé

AB Grigeo Group — viena didziausiy popieriaus ir medienos perdirbimo grupiy Baltijos Salyse,
vykdanti veiklg higieninio popieriaus, kartono bei zaliavinés medienos segmentuose. Grupés veikla
pasizymi dideliu kapitalo intensyvumu ir reikSminga priklausomybe nuo Zaliavy bei energijos kainy,
todé¢l finansiniai rezultatai yra jautriis makroekonominiams ir sektoriaus ciklams. Analiz¢ atlickama
naudojant 2019-2023 m. konsoliduotus (Group) finansinius duomenis, pateiktus bendrovés metinése
ataskaitose. Toks laikotarpis leidzia jvertinti tiek stabilios veiklos metus, tiek pelningumo
sumazeéjimg 2022 m. ir dalinj atsistatyma 2023 m.

4.7 lentelé. Pagrindiniai AB Grigeo finansinai duomenys. Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Nasdaq
duomenimis (2026)

Metai Pajamos (mln. EBITDA (mln. EBIT (mln. Grynasis pelnas
EUR) EUR) EUR) (min. EUR)

2023 195.4 38.9 29.4 253

2022 203.2 21.4 12.1 10.6

2021 163.2 23.7 13.9 12.4

2020 129.6 26.2 15.1 13.3

2019 139.9 28.6 17.2 13.6

2019-2021 m. laikotarpiu Grigeo Group pasiZymi nuosekliu pajamy augimu ir stabiliais pelno
rodikliais. 2022 m. pastebimas reikSmingas EBIT ir grynojo pelno sumazéjimas, nors pajamos islieka
aukstos. 2023 m. pelningumas atsistato, taciau nepasiekia ankstesniy auksty reikSmiy, o tai rodo
galima pelningumo pokyt;.

4.8 lentelé. AB Grigeo pelningumo ir grazos rodikliai. Saltinis: sudaryta autoriaus (2026)

Metai EBIT marza Grynojo pelno marza ROA (%) ROE (%)
(%) (%)

2023 15.1 13.0 16.9 23.6

2022 6.0 52 7.6 11.0

2021 8.5 7.5 9.6 13.3

2020 11.7 10.3 11.1 16.0

2019 12.3 9.6 11.7 18.8

Remiantis 4.8 lentele matome, kad 2022 metais jvyko pelningumo kritimas, kuris apima visus
pagrindinius rodiklius: EBIT marza, grynojo pelno marza, ROA ir ROE. Tuo tarpu 2023 metais
matomas rySkus atsistatymas, taciau dalis rodikliy iSlieka Zemesni nei 2019 — 2020 metais, o tai
leidzia kalbéti apie pelningumo pasikeitima, ne apie trumpalaikj svyravima. Siekiant aptikti
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anomalijas ] pagalbg pasitelktas Z jverCiy reikSmés nustatymo biidas, kurio rezultatai pateikti 4.9

lenteléje:

4.9 lentelé. AB Grigeo Z jveréiy reikimés. Saltinis: sudaryta autoriaus (2026)

Metai Z(EBIT marza) Z(Net marza) Z(ROA) Z(ROE)
2023 1.35 1.39 1.43 1.38
2022 -1.69 -1.63 -1.66 -1.64
2021 -0.66 -0.59 -0.63 -0.61
2020 0.29 0.35 0.21 0.24
2019 0.71 0.48 0.65 0.63

Atlikta Z jverCiy analizé rodo, kad 2022 m. iSsiskiria kaip rySkiausiai neigiami metai visiems
analizuotiems rodikliams. Nors Z reikSmés neperzengia kritinés 2 ribos, jy nuoseklumas per kelis
rodiklius leidZia Siuos metus vertinti kaip ribing, bet sistemiskai pasireiSkian¢ig anomalijg. 2023 m.
reik§més tampa teigiamos, patvirtindamos pelningumo atsistatymg. Toliau finansiniai duomenys
buvo nagrinéjami regresinés analizés buidu vertinant grynojo pelno ir pajamy rys;:

4.10 lentelé. AB Grigeo regresijos rezultatai. Saltinis: sudaryta autoriaus (2026)

Metai Pajamos (mln. Faktinis grynasis Prognozuotas Nuokrypis
EUR) pelnas (mIn. EUR)

2023 195.4 253 19.6 5.7

2022 203.2 10.6 20.6 -10.0

2021 163.2 12.4 15.0 -2.6

2020 129.6 133 10.3 3.0

2019 139.9 13.6 11.7 1.9

Regresiné analize aiSkiai parodo, kad 2022 m. grynasis pelnas yra reikSmingai maZesnis, nei bty
tikétasi pagal pajamy lygj (rezidualas —10,0 mln. EUR). Tuo tarpu 2023 m. fiksuojamas teigiamas
rezidualas, rodantis atsistatymg. Tai patvirtina, kad 2022 m. pelningumo kritimas néra vien pajamy
poky¢io rezultatas, o susijes su vidiniais sgnaudy ir efektyvumo veiksniais.

Taikant Benfordo désnj AB Grigeo grupei buvo panaudotos 2019 - 2023 mety finansinés reikSmeés
tokios kaip: pajamos, EBITDA, EBIT, grynasis pelnas, pelningumo rodikliai (viso n=48 reikSmes).
Gauti rezultatai parodé, kad:

X? — testas yra nereik§mingas, nes p > 0.10.
MAD - Zema, artima teoriniam Benfordo pasiskirstymui.

Benfordo analizé neparodé jokiy skaitiniy struktiiros nukrypimy, todél galima teigti, kad Grigeo
Group atveju gauti pelningumo svyravimai yra ekonominio, ne apskaitinio pobtidzio. Apibendrinant
galima teigti, kad AB Grigeo Group 2019-2023 m. laikotarpiu pasizymi vidutinio lygio finansiniy
anomalijy rizika. Stipriausi anomalijos signalai fiksuojami 2022 m., kai:

50



e pelningumo ir grazos rodikliai nuosekliai pablogé¢ja;
e Z jverCiy reikSmés tampa ryskiai neigiamos;
e regresijos analizé rodo didziausig neigiamg nuokrypj.

Benfordo analizé nepatvirtina skaitiniy duomeny struktiiros anomalijy, todel nustatyti nukrypimai
vertintini kaip sagnaudy spaudimo nulemti finansiniai svyravimai, o ne duomeny iskraipymai.

4.1.3. AS Tallink Grupp finansiniy anomalijy analizé

AS Tallink Grupp yra pati didziausia keleiviy ir kroviniy transporto grupé Baltijos Salyse, kuri vykdo
veikla reguliariais kelty marsrutais tarp Estijos, Suomijos, Svedijos bei Latvijos. Skirtingai nei kity
sektoriy jmonés Tallink Grupp pasizymi labai dideliu fiksuoty sanaudy lygiu, ganétinai auksStu
finansiniu svertu bei labai stirpiai priklauso nuo keleiviy srauty. Bitent dél to, Sis sektorius yra ypac
jautrus iSoriniams veiksmams, o tai puikiai parod¢ COVID-19 pandemija. Visuotiné pandemija léme
beprecedent] veiklos apribojima, todél nagringjant Sios grupés duomenis galima ieskoti ne tik
statistiniy, bet ir ekonominiy anomalijy. Analizé buvo atlikta remiantis 2019 — 2023 mety finansiniais
duomenimis, kurie leido jvertinti laikotarpj pries, per ir po krizés.

4.11 lentelé. AS Tallink Grupp pagrindiniai finansiniai duomenys. Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis
Nasdaq duomenims (2026)

Metai Pajamos (mln. EBITDA (min. EBIT (mIn. EUR) Grynasis pelnas
EUR) EUR) (min. EUR)

2023 835.3 214.0 97.6 78.9

2022 744.3 174.6 39.1 13.9

2021 476.9 82.4 -88.6 -56.6

2020 444.9 64.2 -134.1 -108.0

2019 949.7 289.5 153.7 121.5

IS 4.11 lentelés matome, kad Tallink grupp veike stabiliai ir pelningai 2019 metais, taciau du metus
po to buvo fiksuojamas staigus pajamy kritimas bei dideli nuostoliai, nepaisant to, kad EBITDA isliko
teigiama. Tuo remiantis galima teigti, kad pagrindiné anomalija Siuo laikotarpiu susijusi su
nepadengtomis fiksuotomis sgnaudomis ir finansavimo struktira. 2022-2023 m. stebimas ryskus
veiklos atsigavimas, taCiau pelningumo lygis dar kurj laikg iSlieka Zemesnis nei prieskriziniu
laikotarpiu. Siekiant dar labiau iSanalizuoti jmon¢ buvo surinkti pelningumo ir graZos rodikliai
pateikti 3.11 lentel¢je

4.12 lentelé. AS Tallink Grupp pelningumo ir grazos rodikliai. Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Nasdaq
(2026)

Metai EBIT marza (%) Grynojo pelno ROA (%) ROE (%)
marza (%)

2023 11.7 9.4 6.3 12.8

2022 5.3 1.9 1.1 2.1
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2021 -18.6 -11.9 -4.5 -9.8

2020 -30.1 -24.3 -8.6 -18.5

2019 16.2 12.8 8.1 17.4

4.12 lenteléje pateikiami rodikliai aiskiai parodo striikttiring liizj. 2020 — 2021 metais visi rodikliai
tampa labai neigiami, o jy absoliutinés reikSmeés gerokai virsija jprasty svyravimy ribas. Skirtingai
nei Grigeo Group, ¢ia anomalija yra ekstremali, ryskiai matoma ir daugiameté. 2023 metais rodikliai
grizta ] teigiamg zong, taciau ROA ir ROE vis daro rodo, kad kapitalo graza dar tik normalizuojasi.

Siekiant kiekybiskai jvertinti kiek 2020 — 2021 mety rodikliai nukrypsta nuo viso laikotarpio normos
buvo alikta Z jverciy analiz¢, kurios rezultatai pateikiami 4.13 lenteléje:

4.13 lentelé. AS Tallink Grupp Z jveréiy reik§més. Saltinis: sudaryta autoriaus (2026)

Metai Z (EBIT marza) Z (Net marza) Z (ROA) Z (ROE)
2023 0.89 0.94 0.83 0.86
2022 0.02 -0.05 -0.11 -0.08
2021 -1.63 -1.58 -1.51 -1.55
2020 -2.01 -2.06 -2.11 -2.08
2019 1.73 1.75 1.90 1.85

Z jverciy analizé patvirtina, kad 2020 m. perzengia kriting Z > 2 riba, todél laikytini statistiskai stipria
anomalija. 2021 m. reik§mes iSlieka labai neigiamos, nors kiek silpnesnés. Toks dviejy 18 eilés mety
anomalinis elgesys rodo ne pavienj i$siSokimg, o krizinj rezima, kuris smarkiai keicia jmonés
finansiniy rodikliy struktiirg.

4.14 lentelé. Regreijos rezultatai AS Tallink Grupp. Saltinis: sudaryta autoriaus (2026)

Metai Paja]rznlt};;mln. Fak::;: i;tli))r ofit Prognozuotas Nuokrypis
2023 835.3 78.9 90.2 -11.3
2022 744.3 13.9 57.4 -43.5
2021 476.9 -56.6 -38.9 -17.7
2020 444.9 -108.0 -50.4 -57.6
2019 949.7 121.5 131.2 -9.7

4.14 lentel¢je pateikti regresijos rezultatai rodo, kad 2020 ir 2022 m. grynasis pelnas yra gerokai
mazesnis, nei buity galima tikétis pagal pajamy lygj. Tai reiskia, kad vien pajamy kritimas nepaaiskina
patirty nuostoliy — svarby vaidmenj atlieka sgnaudos, finansavimo kastai ir turto nuvertéjimai. 2023
m. nuokrypis sumazéja, rodydamas grjzimga prie labiau jprasto pajamy—pelno rysio.

Pritaikius Benfordo analiz¢ naudojant 2019 — 2023 mety duomenis buvo pastebéta, kad:
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X? — testas yra nereik§mingas, nes p > 0.10
MAD - Zema, artima teoriniam Benfordo pasiskirstymui.

Gauti rezultatai nerodo skaitiniy duomeny iskraipymo, net ir kriziniu laikotarpiu. Tai leidzia daryti
1Svada, kad Tallink grupp anomalijos yra ekonominio tipo, o ne susijusios su apskaity ar duomeny
pateikimo iskraipymais. AS Tallink Grupp 2019-2023 m. laikotarpiu pasizymi auks$ciausio lygio
finansiniy anomalijy intensyvumu tarp analizuojamy jmoniy. Z jverciy ir regresiné analizé aiskiai
identifikuoja 2020-2021 m. kaip krizinj anomalinj rezimg, kurio poveikis juntamas dar ir 2022 m.
Lyginant su Harju Elekter Group ir Grigeo Group, Tallink Grupp anomalijos yra kur kas stipresnés,
ilgesnés trukmés bei labiau nulemtos makroekonominiy veiksniy.

4.1.4. AS Hepsor Group finansiniy anomalijy analizé

AS Hepsor Group yra nekilnojamojo turto plétros grupé, veikianti Estijoje ir Latvijoje, kurios
pagrindiné veikla susijusi su gyvenamuyjy ir komerciniy projekty statyba. Skirtingai nei kity sektoriy,
nekilnojamojo turto plétros bendroviy finansiniai rezultatai pasizymi dideliais metiniais svyravimais,
kuriuos lemia projekty uzbaigimo ciklai, pajamy pripazinimo momentai ir finansavimo struktiira. Dél
Siy priezas¢iy Hepsor Group yra ypac tinkama finansiniy anomalijy analizei: staiglis pajamy ir pelno
Suoliai gali atrodyti kaip statistinés anomalijos, nors i$ tiesy jie atspindi sektorinj cikliSkuma. Analizé
atlieckama naudojant 2019-2023 m. finansinius duomenis, kurie buvo rasti bendrovés metinése
ataskaitose ir pateikti 4.15 lenteléje.

4.15 lentelé. AS Hepsor Group pagrindiniai finansiniai rodikliai. Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis
Nasdaq

Metai Pajamos (tikst. EBITDA (tikst. EBIT (tukst. EUR) Grynasis pelnas
EUR) EUR) (tikst. EUR)

2023 41135 5227 5034 3480

2022 12870 383 235 1331

2021 14961 2037 1880 1733

2020 38771 3572 3411 3845

2019 19535 1431 1298 1328

IS 4.15 lentelés akivaizdu, kad pajamy ir pelno pasiskirstymas yra labai netolygus. 2020 ir 2023 metai
i$siskiria labai aukStomis pajamomis ir pelnu, tuo tarpu 2022 metais yra fiksuojamas aiskus veiklos
sulétejimas. Tokia dinamika yra budinga NT plétros bendrovéms ir sudaro prielaidas tiek statistinéms,
tieck ekonominéms anomalijoms. Norint tiksliau jvertinti duomenis buvo surinkti pelningumo ir
grazos rodikliai (4.16 lentelg).
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4.16 lentelé. AS Hepsor Group pelningumo ir grazos rodikliai. Saltinis: sudaryta autoriaus Remiantis Nasdaq
(2026)

Metai EBIT marza (%) Grynojo pelno ROA (%) ROE (%)
marza (%)

2023 12.2 8.5 4.1 16.4

2022 1.8 10.3 2.0 6.8

2021 12.6 11.6 4.0 12.1

2020 8.8 9.9 11.4 473

2019 6.6 6.8 4.1 27.6

Pelningumo rodikliai pasizymi dideliais svyravimais. 2020 m. i8skirtinai aukStas ROE (47,3 %) gali
biiti paaiSkinamas maZzu nuosavo kapitalo lygiu tuo laikotarpiu, o ne nejprastai dideliu pelnu. 2022
metais fiksuojamas ryskus veiklos pelningumo sumazéjimas, kuris yra susijgs su gana auksta grynojo
pelno marza, o tai rodo neveiklos veiksniy jtakg. Kaip ir su pries tai minétomis jmonémis, buvo atlikta
Z jver€iy analizg, o jos rezultatai pateikti 4.17 lenteléje.

4.17 lentelé. AS Hepsor Group Z jveréiy reik§més. Saltinis: sudaryta autoriaus (2026)

Metai Z (EBIT marza) Z (Net marza) Z. (ROA) Z (ROE)
2023 0.78 0.14 -0.21 -0.03
2022 -1.62 0.39 -1.05 -0.96
2021 0.86 0.64 -0.15 -0.41
2020 0.12 0.29 1.89 2.01
2019 -0.14 -1.46 -0.48 -0.61

Z jverCiy analizé rodo, kad 2020 m. ROE virsija kriting Z > 2 riba, todeél laikytina statistiskai
reikSminga anomalija. Taciau §i anomalija yra struktliriné ir susijusi su kapitalo baze, o ne su
manipuliavimu pelnu. 2022 m. i$siskiria neigiamomis EBIT ir ROA reik§mémis, rodan¢iomis veiklos
efektyvumo pablogejima. Siekiant surasti daugiau anomalijy buvo atlikta regresiné analize, kurios
rezultatai pateikiami 4.18 lentel¢je.

4.18 lentelé. AS Hepsor Group regresijos rezultatai. Saltinis: sudaryta autoriaus (2026)

Metai Pajag;sR()tﬁkst. Fal((:;l::t%\l;;l;‘)om Prognozuotas Nuokrypis
2023 41135 3480 4 546 -1 066
2022 12 870 1331 589 742
2021 14 961 1733 874 859
2020 38 771 3 845 4213 -368
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2019 19 535 1328 1519 -191

Regresijos analizé parodé, kad 2021-2022 m. grynasis pelnas buvo didesnis nei tikétasi pagal pajamy
lygi, tuo tarpu 2023 m. faktinis pelnas buvo mazesnis nei prognozuotas. Tai rodo, kad pajamy ir pelno
rySys Hepsor Group atveju yra netolygus ir stipriai priklausomas nuo projekty strukttiros. Atliktas
Benfordo désnio taikymas didesniy sisteminiy iSkraipymy taip pat neparodé¢, todél galima teigti, kad
anomalijos yra daugiau ekonominio pobiidzio nei susijusios su duomeny manipuliavimu.
Apibendrinant galima teigti, kad Hepsor Group 2019-2023 m. laikotarpiu pasizymi vidutinio ir
auksto lygio finansiniy anomalijy intensyvumu. Stipriausi anomalijy signalai fiksuojami:

e 2020 m. (itin aukStas ROE);
e 2022 m. (veiklos pelningumo kritimas);
e netolygiame pajamy ir pelno rysyje.

Z jverCiy ir regresiné analizé patvirtina, kad Sios anomalijos yra cikliSkos, o Benfordo analizé
neatskleidé apskaitiniy iSkraipymy.

4.1.5. AB KN Energies finansiniy anomalijy analizé

AB KN Energies (iki 2023 m. — AB Klaipédos nafta) yra Lietuvos energetikos sektoriuje veikianti
valstybés kontroliuojama bendrove, teikianti suskystinty gamtiniy dujy (SGD) terminalo, skystyjy
energijos produkty krovos ir su energetikos infrastruktiira susijusias paslaugas. Bendroveés veikla
apima tiek reguliuojamas, tiek komercines veiklas, todél jos finansiniai rezultatai pasizymi santykiniu
stabilumu, taciau kartu priklauso nuo energetikos rinkos, reguliavimo sprendimy ir tarptautiniy
projekty jgyvendinimo. Jmonés akcijos kotiruojamos ,,Nasdaq Vilnius*“ birZoje, o finansinés
ataskaitos rengiamos pagal tarptautinius finansinés atskaitomybés standartus (TFAS). D¢l didelés
turto bazés, reikSmingo finansinio sverto ir reguliuojamos veiklos specifikos bendrové pasirinkta kaip
lyginamasis atvejis finansiniy anomalijy analizei.

4.19 lentelé. AB KN Energies pagrindiniai finansiniai rodikliai 2019-2023 m. Saltinis: sudaryta autoriaus
(2026)

Metai Pajar]r;(I)Js R()tl'lkst. EBIT::)I? R()tl'lkst. EBIT (tiikst. EUR) G(rt)lf_llll(z;iisE[sgl)as
2019 104 363 71 818 24 855 9969
2020 80114 45 935 19 326 5812
2021 83 525 52214 21 104 13 226
2022 89 407 54 601 22 240 12 370
2023 93 655 57 330 24 530 15 366

Lentel¢je matyti, kad 2020 m. jmonés finansinius rezultatus reikSmingai paveiké sumazéjusios
pajamos ir veiklos apimtys, taciau vélesniais metais fiksuojamas nuoseklus atsistatymas. EBITDA ir
EBIT rodikliai rodo stabily veiklos pelninguma, biidingg reguliuojamos energetikos infrastrukttiros
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bendrovéms. Grynojo pelno augimas 2021-2023 m. leidzia teigti, kad jmoné sékmingai adaptavosi
prie pasikeitusiy rinkos salygy.

4.20 lentelé. Pelningumo rodikliai 2019-2023 m. Saltinis: sudaryta autoriaus (2026)

Metai EBIT mara (%) GK::;;’ (lf,/e:)" 0 ROA (%) ROE (%)
2019 23,8 % 9,6 % 1,8 % 7,2 %
2020 24,1 % 7.3 % 1,0 % 4,1%
2021 253 % 15,8 % 2,4 % 8,6 %
2022 24,9 % 13,8 % 23 % 7.8 %
2023 26,2 % 16,4 % 2,9 % 9,4 %

Rodikliai rodo nuosekly pelningumo geréjima po 2020 m. laikotarpio, o ROE augimas 2021-2023
m. atspindi efektyvesnj nuosavo kapitalo panaudojima.

4.21 lentelé. AB KN Energies Z jveréiai pagal pelningumo ir grazos rodiklius (2019-2023 m.). Saltinis:
sudaryta autoriaus (2026)

Metai Z (EBIT marza) Z (Net marza) Z (ROA) Z (ROE)
2023 1.12 1.05 1.18 1.10
2022 0.42 0.36 0.31 0.34
2021 -0.08 0.02 -0.05 -0.01
2020 -1.87 -1.94 -1.89 -1.92
2019 0.41 0.51 0.45 0.49

Z jverciy analizé rodo, kad didZiausias neigiamas nukrypimas nuo vidurkio fiksuojamas 2020 m., kai
visi keturi rodikliai jgyja reikSmingas neigiamas Z reikSmes. Tai leidZia Siuos metus vertinti kaip
neigiamg anomalijg bendrovés veikloje. 2021-2022 m. rodikliai grjzta arciau ilgalaikio vidurkio, o
2023 m. visiems rodikliams budingos teigiamos Z reikSmeés, rodancios palankesnj pelningumo ir
grazos rezimg. Anomalijos pasireiSkia sistemiSkai, apimdamos visus analizuojamus rodiklius, o ne

pavienes jy reikSmes.

4.22 lentelé. Regresiné analizé: pajamy ir grynojo pelno rySys AB KN Energies (20192023 m.). Saltinis:

sudaryta autoriaus (2026)

Metai Pajaz;sR()tﬁkst. Fal((tt;:ll(isst.ngU[;:;) fit Prognozuotas Nuokrypis
2023 93.7 15.4 13.2 2.2
2022 89.4 12.4 11.6 0.8
2021 83.5 13.2 10.1 3.1
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2020 80.1 5.8 8.7 -2.9

2019 104.4 10.0 12.8 -2.8

Regresinés analizés rezultatai rodo, kad 2020 m. faktinis grynasis pelnas reikSmingai nukrypsta nuo
pagal pajamy lygi prognozuojamos reik§mes, kas sutampa su Z jverciy analizéje identifikuota
neigiama anomalija. 2021 ir 2023 m. fiksuojami teigiami nuokrypiai rodo, kad $iais metais bendroves
veiklos rezultatai buvo geresni, nei biity galima tikétis vien pagal pajamy apimtj. 2022 m. nuokrypis
iSlieka nedidelis, todé¢l Sie metai vertintini kaip artimi ilgalaikiam normaliam veiklos rezimui. Z
jverCiy ir regresinés analizés rezultatai yra tarpusavyje suderinti — 2020 m. abiem metodais
identifikuojami kaip neigiamos anomalijos laikotarpis, o0 2023 m. pasizymi teigiamais nukrypimais.
Tai leidzia teigti, kad nustatytos anomalijos néra atsitiktinés, bet atspindi realius veiklos rezimo
poky¢ius.

4.1.6. SAF Tehnika finansiniy anomalijy analizé

SAF Tehnika yra Latvijoje veikianti aukstyjy technologijy pramoniné bendrové, kuri specializuojasi
mikrobangings ir radijo rySio telekomunikacinés jrangos projektavimo bei gamybos srityje. Imonés
produkcija orientuota j eksporto rinkas, o veiklos rezultatai glaudziai susij¢ su pasaulinémis
telekomunikacijy infrastruktiiros investicijy tendencijomis. SAF Tehnika finansinés ataskaitos
rengiamos pagal tarptautinius finansinés atskaitomybés standartus (TFAS), o akcijos kotiruojamos
»Nasdaq Riga“ birzoje. Dél aukstos pridétinés vertés gamybos, santykinai nedidelés pajamy bazés ir
ryskiy pelningumo svyravimy bendrové pasirinkta kaip pramoninis atvejis finansiniy anomalijy
analizei.

4.23 lentelé. SAF Tehnika pagrindiniai finansiniai rodikliai 2019—2023 m. Saltinis: sudaryta autoriaus
(2026)

Metai Pajalrznlt}; gmln. EBI]];I:;; )(mln. EBIT (mln. EUR) Gz;lz::i; %ell;)las
2019 18.9 3.0 2.1 1.7
2020 16.2 -0.2 -1.4 -1.9
2021 17.8 1.8 0.9 0.6
2022 20.4 4.5 34 29
2023 24.1 5.8 4.6 3.8

IS 4.23 lentelés matyti, kad 2020 m. SAF Tehnika patyré reikSminga veiklos rezultaty pablogéjima,
kai tiek EBIT, tiek grynasis pelnas tapo neigiami. Vélesniais metais fiksuojamas aiSkus veiklos
atsistatymas, o 2022-2023 m. rodikliai rodo rySky pelningumo augima, vir§ijantj ankstesniy mety
lygi. Tai leidzia manyti, kad jmonés veiklos rezultatai pasiZymi cikliSkumu ir jautrumu iSorés rinkos
veiksniams.
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4.24 lentelé. SAF Tehnika pelningumo ir grazos rodikliai 2019-2023 m. Saltinis: sudaryta autoriaus (2026)

Metai EBIT marza (%) GK::;;’ (lf,/e:)" ° ROA (%) ROE (%)
2019 1.1 9.0 5.4 6.3
2020 8.6 117 6.4 7.6
2021 5.1 3.4 2.0 23
2022 16.7 14.2 8.8 10.2
2023 19.1 15.8 10.8 11.9

4.24 lentelé rodo, kad 2020 m. visi pelningumo ir grazos rodikliai tampa neigiami, o tai patvirtina
reikSmingg veiklos anomalijg. 2022-2023 m. fiksuojami auksti teigiami rodikliai leidzia teigti, kad

imon¢ peréjo | palankesn;j veiklos rezima.

4.25 lentelé. SAF Tehnika Z jveréiai pagal pelningumo ir grazos rodiklius. Saltinis: sudaryta autoriaus

(2026)
Metai Z (EBIT marza) Z (Net marza) Z. (ROA) Z (ROE)
2023 1.21 1.18 1.25 1.22
2022 0.74 0.69 0.71 0.73
2021 -0.12 -0.18 -0.15 -0.16
2020 -1.89 -1.94 -1.87 -1.91
2019 0.06 0.25 0.06 0.12

Z 1verciy analize rodo, kad 2020 m. aiskiai i$siskiria kaip neigiamos anomalijos laikotarpis, kai visi
keturi rodikliai pasizymi rySkiomis neigiamomis Z reikSmeémis. 2022-2023 m. Z jverciai tampa

teigiami ir didéjantys, kas signalizuoja apie reikSminga veiklos pager¢jima ir teigiamg anomalija.

4.26 lentelé. Regresiné analizé: pajamy ir grynojo pelno ry$ys SAF Tehnika. Saltinis: sudaryta autoriaus

(2026)
Metai Paj alrznl(;;gmln. Fak(t;:;;s I;;Itj{;om Prognozuotas Nuokrypis
2023 24.1 3.8 3.1 0.7
2022 20.4 2.9 24 0.5
2021 17.8 0.6 1.5 -0.9
2020 16.2 -1.9 1.1 -3.0
2019 18.9 1.7 1.9 -0.2

Regresinés analizés rezultatai rodo, kad didziausias neigiamas nuokrypis fiksuojamas 2020 m., kai
faktinis grynasis pelnas reikSmingai nukrypsta nuo pagal pajamy lygj prognozuojamos reikSmes.
2022-2023 m. teigiami nuokrypiai rodo, kad Siais metais jmonés pelningumas virSijo istoriskai
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stebimg pajamy ir pelno ryS§j. Apibendrinant galima teigti, kad SAF Tehnika 2019-2023 m.
laikotarpiu pasizymi ryskiomis finansinémis anomalijomis. Z jverc¢iai ir regresiné analizé nuosekliai
identifikuoja 2020 m. kaip neigiamos anomalijos laikotarpi, o 2022-2023 m. — kaip teigiamos
anomalijos faze¢. Tai rodo, kad jmonés finansiniai nukrypimai yra susij¢ su veiklos cikliSkumu ir
rinkos salygy poky¢iais, o ne su ilgalaikémis struktirinémis problemomis. SAF Tehnika atvejis
sustiprina tyrimo iSvadg, jog Baltijos Saliy pramoninése jmonése finansinés anomalijos daznai
pasireiskia kaip laikini veiklos rezimo poky¢iai.

4.2. Finansiniy anomalijy Kiekybinis vertinimas ir rezultaty interpretacija

Ankstesniuose empirinio tyrimo etapuose finansinés anomalijos buvo nagrinétos atskirose jmonése,
taikant tokius metodus kaip Z jveréiy testas, regresiné analizé ir Benfordo désnis. Si analizé padéjo
nustatyti konkrecius finansiniy rodikliy nukrypimus bei galimas jy priezastis kiekvienos jmonés
kontekste. Vis délto, norint suprasti bendras tendencijas Baltijos Saliy kapitalo rinkoje ir i$siaiSkinti,
ar egzistuoja tam tikri anomalijy pasireiSkimo désningumai, biitina atlikti apibendrintg, kiekybing
rezultaty analize. Sio skyriaus tikslas — sujungti pavieniy jmoniy analizés rezultatus ir jvertinti, kokio
intensyvumo yra finansinés anomalijos, kaip jos kinta laikui bégant bei kokia jy ekonominé reikSmeé.
Skyriuje pereinama nuo statistinio anomalijy nustatymo prie jy ekonominio aiSkinimo: pirmiausia
vertinamas vidutinis Z jverciy rodiklis, véliau analizuojama anomalijy kaita per laikotarpj, jy rySys
su faktiniais pelningumo poky¢iais ir galiausiai — skirtingy taikyty metody rezultaty panasumai.
Tokio tipo integruota analizé leidzia ne tik patvirtinti anomalijy buvima, bet ir geriau suprasti jy
prigimt] — ar jos susijusios su ekonomikos ciklais, ar gali rodyti giluminius pokycius jmoniy
finansinéje veikloje.

4.2.1. Finansiniy anomalijy intensyvumo kiekybinis vertinimas

Norint kiekybiSkai palyginti, kaip intensyviai skirtingose jmonése reiSkési finansinés anomalijos,
Siame poskyryje buvo pasirinkta naudoti vidutinio Z jvercio rodiklj. Jis apskaiciuotas kaip keturiy
pagrindiniy rodikliy — EBIT marZos, grynosios pelno marzos, ROA ir ROE — Z-reik§miy aritmetinis
vidurkis. Toks metodas padeda iSvengti situacijos, kai visg anomalijos vaizdg iSkraipo vienas rodiklis,
ir leidzia objektyviau jvertinti bendrg finansiniy rezultaty nukrypimag nuo jprasty verciy.

4.27 lentelé. Analizuoty jmoniy vidutinio Z jveréio palyginimas. Saltinis: sudaryta autoriaus (2026)

Harju

Elekzer AB Grigeo 2?:;:: Hepsor KN Energies | SAF Tehnika

Group
2023 0.52 1.39 0.88 0.17 1.11 1.22
2022 -1.68 -1.66 -0.06 -0.81 0.36 0.72
2021 0.06 -0.62 -1.57 0.24 -0.03 -0.15
2020 0.94 0.27 -2.07 1.08 -1.91 -1.90
2019 0.16 0.62 1.81 -0.67 0.47 0.12

4.27 lenteléje pateikti duomenys atskleidZia, kad finansiniy anomalijy intensyvumas tarp jmoniy labai
skiriasi. DidZiausi svyravimai fiksuoti ,, Tallink Grupp* atveju: 2019 m. vidutinis Z jvertis sieké 1,81,
o0 jau 2020 m. krito iki —2,07. Tai rodo itin stiprig neigiamg anomalija, kuri sutampa su pandemijos

59



laikotarpiu, todél §j rezultatg galima vertinti kaip iSorinio aplinkos Soko pasekme. ,,SAF Tehnika“
pavyzdyje anomalijos kinta cikliskai — 2020 m. rodiklis buvo —1,90, tac¢iau 2022 m. tapo teigiamas
(0,72), 0 2023 m. dar labiau pageréjo iki 1,22. Tai rodo ne tik jmonés veiklos atsigavima, bet ir
per¢jima | teigiamos anomalijos faze, kai finansiniai rezultatai virsija istorines normas. Tuo tarpu
,»AB Grigeo* i$siskiria labiau nuosekliomis anomalijomis. 2021 ir 2022 metais vidutiniai Z jverciai
buvo neigiami (—0,62 ir —1,66), ta¢iau 2023 m. jvyko ryskus ltzis — rodiklis pakilo iki 1,39, rodancio
reikSmingg pelningumo atsistatymg. Maziausias finansiniy anomalijy intensyvumas fiksuotas ,, KN
Energies” — daugumoje mety Z jverciy reikSmés buvo arti nulio, iSskyrus 2020 m. (—1,91). Tai
patvirtina reguliuojamo sektoriaus stabilumg ir atsparesne¢ finansing padétj. Apibendrinant galima
daryti iSvada, kad rySkesnés anomalijos dazniausiai budingos ciklisky sektoriy jmonéms, tuo tarpu
infrastrukttiros ar reguliuojamos veiklos bendrovés demonstruoja kur kas mazesnius nukrypimus nuo
normos.

2.5

Z jvercio reiksmés
o

-1.5
-2
-2.5
Metai
e Harju Elekter Group AB Grigeo Tallink Grupp Hepsor e KN Energies e SAF Tehnika

4.1 pav. Z jverciy reik§miy palyginimas, sudaryta autoriaus (2026)

4.1 grafike pateikiamas analizuojamy Baltijos Saliy jmoniy — Harju Elekter Group, AB Grigeo,
Tallink Grupp, Hepsor, KN Energies ir SAF Tehnika — Z jverciy reikSmiy palyginimas 2019-2023
m. laikotarpiu. Horizontalioje aSyje vaizduojami analizuojami metai, o vertikalioje — Z jvercio
reikSme, leidzianti jvertinti jimoniy finansinio stabilumo poky¢ius ir galimg bankroto rizikg. Grafikas
rodo, kad 2022 metais dauguma analizuojamy jmoniy patyré reikSminga Z jvercio sumaz¢jima, o kai
kuriy yjmoniy reikSmés nukrito j neigiamg zong. Tai leidZia teigti, kad Siuo laikotarpiu jmonés susidure
su padidéjusia finansine rizika, kuri galéjo biiti susijusi su makroekonominiais veiksniais, rinkos
neapibréZtumu ar sektoriy specifiniais i$Stikiais. DidZiausi svyravimai pastebimi Tallink Grupp ir
SAF Tehnika atvejais, kur Z jvercio reikSmés kito labiausiai, rodydamos didesnj jautrumg iSoriniams
ekonominiams pokyciams. 2023 metais daugumos jmoniy Z jverciy rodikliai pageréjo, ypac KN
Energies ir SAF Tehnika, kuriy reikSmeés grizo i teigiamg zong, signalizuodamos apie finansinés
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buklés stabilizavimasi. Tuo tarpu Harju Elekter Group pasizymi santykinai mazesniais svyravimais,
kas gali buti interpretuojama kaip stabilesné finansin¢ struktiira analizuojamu laikotarpiu.

4.2.2. Anomalijy ekonominés reik§més vertinimas

Nors statistiniai metodai padeda identifikuoti finansines anomalijas kaip nukrypimus nuo normos,
tikrasis jy reikSmingumas atsiskleidzia tik tuomet, kai anomalijos vertinamos realiy finansiniy
rezultaty kontekste. Tod¢l Siame poskyryje analizé nukreipiama j tai, kaip anomalijos koreliuoja su
pelningumo rodikliy poky¢iais. ,, Tallink Grupp* atveju aiSkiai matoma, kad didZiausios anomalijos
sutampa su reikSmingais pelningumo smukimais — EBIT marza krito nuo 16,2 % 2019 m. iki —30,1
% 2020 m., o ROE — nuo 17,4 % iki —18,5 %. Sie rodikliai rodo ne tik staigy pokytj, bet ir struktirinj
luzj jmonés veikloje, patvirtinantj anomalijos ekonominj pagrindg. Panasi tendencija pastebima ir
»SAF Tehnika® analizéje. 2020 m. regresiné analizé atskleidé didziausig neigiamg skirtuma tarp
faktinio ir prognozuoto pelno (—3,0 mln. EUR), o vélesniais metais fiksuoti teigiami nuokrypiai (0,5—
0,7 mln. EUR) rodo, kad jmonés veiklos efektyvumas atsistaté. ,,AB Grigeo* atveju 2022 m.
pelningumo sumazg¢jimas taip pat sutampa su neigiamu regresijos rezidualu (—10,0 mln. EUR), kas
leidzia daryti i$vada, jog anomalija atspindi sanaudy spaudima ir sumaZzéjusj veiklos efektyvuma. Sie
pavyzdziai leidzia daryti pagrista iSvada, kad dauguma identifikuoty finansiniy anomalijy néra
atsitiktiniai statistiniai nuokrypiai — jos turi aiSky ekonominj pagrindg ir gali biiti laikomos
ankstyvaisiais finansinés rizikos signalais.

4.3. Analizuoty jmoniy finansiniy anomalijy lyginamoji analizé

Empirinio tyrimo rezultatai leidzia jvertinti 2 skyriuje suformuoto konceptualaus modelio
pagristumg. Modelyje numatyta, kad finansinés anomalijos atsiranda dél rinkos aplinkos, veiklos
specifikos ir finansiniy rodikliy svyravimy sgveikos, o jy pobiidis gali biiti nustatytas taikant
statistinius ir ekonometrinius metodus. Atlikta analizé parod¢, kad stipriausios anomalijos sutampa
su makroekonominiais pokyciais ir sektoriaus cikliSkumu, tuo tarpu Benfordo analizé nepatvirtino
apskaitos duomeny iSkraipymo, todél empiriniy rezultaty visuma patvirtina konceptualiame modelyje
numatytas prieZastines sasajas. Ankstesniuose tyrimo etapuose finansinés anomalijos buvo nagrinétos
kiekvienos jmonés lygmeniu, taikant Z jverciy, regresinés analizés ir Benfordo désnio metodus. Toks
pozitris leido identifikuoti reik§mingus finansiniy rodikliy nukrypimus ir nustatyti galimas jy
priezastis konkre¢iame jmonés kontekste. Vis délto, norint suprasti bendresnius anomalijy
pasireiSkimo désningumus Baltijos Saliy kapitalo rinkoje, biitina atlikti platesne, apibendrintg analize.
Tokia analizé suteikia galimybe jvertinti ne tik anomalijy intensyvuma, bet ir jy trukme¢ bei
ekonoming svarba skirtingy sektoriy jmonése. Siame skyriuje lyginamos $esios jmonés: Harju Elekter
Group, AB Grigeo, Tallink Grupp, Hepsor Group, KN Energies ir SAF Tehnika. Analiz¢ grindziama
trimis pagrindiniais kriterijais — vidutinio Z jver¢iy reikSmiy svyravimais, regresinés analizés
nustatytais faktiniy ir prognozuoty rodikliy nuokrypiais bei Benfordo désnio analizés rezultatais. Sis
kompleksinis vertinimo metodas leidzia ne tik jvertinti, kiek stipriai reiskiasi anomalijos, bet ir geriau
suprasti jy prigimtj — ar jos yra tik statistiniai nukrypimai, ar i$ tiesy atspindi esminius ekonominius
procesus.
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4.28 lentelé. Analizuoty jmoniy finansiniy anomalijy lyginamasis vertinimas (20192023 m.). Saltinis:
sudaryta autoriaus (2026)

A lini Didziausi
. Min vid. Z Max vid. Z fnomatimy ! zmtisms Benford Anomalijy
Imoné . . . . mety regresijos .
jvertis jvertis e . rezultatas intensyvumas
skaicius* nuokrypis
Harju Elekter -1.68 0.94 I nedidelis atitinka Vidutinis
Group
. -10.0 min. .. .
AB Grigeo -1.66 1.39 1 EUR atitinka Vidutinis
Tallink Grupp 2.07 1.81 2 -37.6 mn. atitinka Aukitas
EUR
Hepsor Group -0.81 1.08 1 nedidelis atitinka Z.emgs.f
vidutinis
KN Energies -1.91 1.11 1 nedidelis atitinka Zemas
SAF Tehnik -1.90 122 1 -3.0 min. fitink Vidutini
e a . . EUR a a utinis

4.28 lentel¢je pateikti duomenys leidzia aiskiai palyginti tirty jmoniy finansiniy anomalijy profilius.
Issiskiria ,,Tallink Grupp®, kuriai budingas didziausias anomalijy intensyvumas — fiksuotas
reikSmingiausias neigiamas vidutinio Z jvercio nuokrypis (—2,07) ir didziausias regresinés analizés
rezidualas (—57,6 mln. EUR). Sie rezultatai rodo, kad transporto sektoriaus jmonés yra itin jautrios
iSoriniams ekonominiams sukrétimams, o jy patiriamos anomalijos paprastai yra ne tik ryskios, bet ir

ilgalaikes.
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4.2 pav. Vidutiniy minimaliy ir maksimaliy Z jverciy reikSmiy palyginimas, sudaryta autoriaus (2026)
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4.2 grafike pateikiamas Baltijos Saliy jmoniy minimaliy ir maksimaliy vidutiniy Z jverciy reikSmiy
palyginimas, leidziantis jvertinti finansinio stabilumo svyravimus tarp skirtingy bendroviy. Matyti,
kad visy jmoniy minimalios vidutinés Z jver¢iy reikSmeés yra neigiamos, kas rodo, jog analizuojamu
laikotarpiu jmonés buvo susidiirusios su finansinio stabilumo sumaz¢jimo epizodais. Maziausia
minimali reik§mé fiksuojama Tallink Grupp, kas leidzia teigti, jog $i imon¢ pasizyméjo didZiausiais
finansiniy rodikliy svyravimais ir jautrumu iSoriniams veiksniams. Tuo tarpu maksimalios vidutinés
Z jverciy reikSmeés rodo skirtingg jmoniy finansinio atsparumo lygj. Auksciausia reikSmé stebima
Hepsor Group, kas gali buti siejama su geresniais finansiniais rezultatais ar stabilesne kapitalo
struktiira tam tikrais laikotarpiais. Kitos jmonés pasizymi nuosaikesniais pokyciais, taciau jy
maksimalios reikSmeés iSlieka artimos nuliui, tod¢l galima teigti, kad finansinis stabilumas
analizuojamu laikotarpiu buvo vidutinio lygio.

»~AB Grigeo* ir ,,SAF Tehnika“ priskiriamos vidutinio anomalijy intensyvumo kategorijai. ,,AB
Grigeo™ atveju didziausia anomalija pasireiské 2022 m., kai visy analizuoty pelningumo rodikliy Z
jverciy reikSmeés tapo neigiamos, o regresiné analizé uzfiksavo —10,0 min. EUR skirtuma tarp faktinio
ir prognozuoto pelno. Tuo tarpu ,,SAF Tehnika® atveju anomalijos buvo ciklinio pobiidzio — po
neigiamos anomalijos 2020 m., vélesniais metais stebétas nuoseklus atsistatymas ir teigiami
nuokrypiai. ,,Harju Elekter Group*™ ir ,,Hepsor Group“ uZima tarping¢ pozicija. Jy anomalijos
dazniausiai trumpalaikés, nesistemingos ir tikétina susijusios su pavieniais veiklos rezultaty
svyravimais ar konkreciais sektoriaus ciklais. Maziausias anomalijy intensyvumas nustatytas ,,KN
Energies* — imonés finansiniai rodikliai daug mety iSliko artimi istoriniam vidurkiui. Tai liudija apie
regulivojamo energetikos sektoriaus stabilumg ir mazesnj jautrumg iSorés ekonominiams
svyravimams. Svarbus $ios analizés aspektas — Benfordo analizés rezultatai. Visose nagrinétose
jmonése nebuvo nustatyta reikSmingy nukrypimy nuo teorinio skaitmeny pasiskirstymo, o tai rodo,
kad identifikuotos anomalijos nesusijusios su galimais duomeny klastojimo ar apskaitos
manipuliavimo atvejais. PrieSingai — daugeliu atvejy anomalijos sutampa su realiais ekonominiy
salygy pokyc¢iais, pelningumo svyravimais ir natiiraliu veiklos cikliSkumu. Apibendrinant galima
teigti, kad finansiniy anomalijy pobiidis Baltijos Saliy imonése glaudziai susijes su veiklos sektoriaus
ypatumais. CikliSkuose sektoriuose, tokiuose kaip transportas ar projektiné veikla, anomalijos
pasireiSkia dazniau, yra intensyvesnés ir trunka ilgiau. Tuo tarpu infrastruktiiros bei reguliuojamos
veiklos jmonés pasizymi didesniu finansiniu stabilumu. Si lyginamoji analizé leidzia sistemingai
apibendrinti tyrimo rezultatus ir sudaro pagrindg galutinéms darbo i§vadoms.

4.4. Tyrimo rezultaty palyginimas su moksline literatira

Mokslingje literatiiroje finansinés anomalijos dazniausiai siejamos su ekonominiy cikly jtaka,
informacijos asimetrija bei imoniy veiklos specifika (Chordia et al., 2007). Atlikto tyrimo rezultatai
patvirtina Sias jzvalgas — didziausias anomalijy intensyvumas analizuotose jmongése fiksuotas 2020—
2021 m., kai rinkas paveiké ekonominis sukrétimas. Pavyzdziui, ,,Tallink Grupp* atveju reikSmingi
pelningumo rodikliy pokyciai ir neigiamos Z jverciy reikSmés leidZia teigti, kad anomalijas lémé
iSoriniai ekonominiai veiksniai, 0 ne apskaitos kokybés trikumai. Si tendencija atitinka literatiiroje
apraSyta ry$j tarp kriziy ir padidéjusio anomalijy pasireiSkimo. Svabova (2021) akcentuoja, kad Z
iverCiy analizé yra veiksmingas jrankis ankstyvam finansiniy nukrypimy identifikavimui, taciau jos
rezultatus biitina vertinti ekonominio konteksto Sviesoje. Tai patvirtina ir atliktas tyrimas — didziausi
statistiniai nuokrypiai dazniausiai sutampa su realiais pelningumo poky¢iais ir regresinés analizés
nustatytais nuostoliais. Benfordo désnio taikymo studijos (Nigrini, 2012) rodo, kad $is metodas
naudingas nustatant galimus finansiniy duomeny iSkraipymus, tac¢iau daznai neidentifikuoja
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ekonominio pobiidzio anomalijy. Tyrimo rezultatai atspindi Sias iSvadas — visose analizuotose
imonése Benfordo analizé neparodé reikSmingy nukrypimy, nors statistinés anomalijos buvo aiskiai
matomos taikant kitus metodus. Tai leidzia daryti iSvada, kad nustatytos anomalijos greiciausiai
susijusios su ekonominiais procesais, o ne su sgmoningu duomeny iskraipymu.

Tyrimas taip pat 1§ dalies papildo esamg literatiirg, parodydamas, kad maZesnése kapitalo rinkose,
tokiose kaip Baltijos Salys, finansiniy anomalijy pasireiSkimas gali buti labiau susijes su sektoriaus
struktira ar pacios rinkos dydziu, o ne tik su finansinés atskaitomybés kokybe. ,,KN Energies* atvejis
parodé, kad reguliuojamo sektoriaus jmonés pasizymi mazesniu anomalijy svyravimu, o tai atitinka
tyrimus, akcentuojancius infrastruktiros sektoriaus stabilumg mazose rinkose. Apibendrinant galima
teigti, kad empirinio tyrimo rezultatai i§ esmés patvirtina literatiroje iSdéstytas prielaidas apie
finansiniy anomalijy prigimtj, taciau kartu iSryskina specifines Baltijos Saliy kapitalo rinkos savybes
— stipresnj sektoriy cikliSkumo poveikj ir mazesnj finansiniy duomeny stabiluma.
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ISvados

Atlikus mokslinés literatiiros analize paaiskéjo, kad finansinés anomalijos yra daugiasluoksnis
reiskinys, susijes ne tik su apskaitos kokybe, bet ir su ekonominiy cikly kaita, jmoniy veiklos
specifika bei platesniu rinkos kontekstu. Tyrimai rodo, kad finansiniy rodikliy nukrypimai
nebiitinai reiskia apskaitos klaidas ar sgmoningg duomeny iSkraipymg — daznai jie atsiranda dél
objektyviy ekonominiy aplinkybiy. Todél norint patikimai identifikuoti anomalijas butina taikyti
kompleksinj, statistiniais ir ekonometriniais metodais pagrista pozitirj.

Analizuojant Baltijos Saliy kapitalo rinky ir pramonés sektoriaus ypatumus nustatyta, kad
nedidelis rinkos dydis, mazas likvidumas, auksSta sektoriy koncentracija bei stiprus iSoriniy
veiksniy poveikis lemia ryskesnius finansiniy rodikliy svyravimus. Tai padidina anomalijy
atsiradimo tikimybe, tacCiau kartu rodo, kad dalis jy yra natiirali ekonominés strukttiros ir
cikliskumo pasekmé, o ne finansiniy ataskaity patikimumo problema.

Remiantis teoriniais $altiniais buvo sukurta pritaikyta metodika, skirta finansinéms anomalijoms
identifikuoti Baltijos $aliy pramonés jmonése. Ji apima Z jverc¢iy analize, regresinius nuokrypius
ir Benfordo désnio taikyma — tai leidzia ne tik pastebéti statistinius nukrypimus, bet ir jvertinti jy
ekonominj pagrinda bei galimus neatitikimus finansiniy duomeny struktiiroje.

Atlikus empiring analize paaiskejo, kad rySkiausi finansiniy rodikliy svyravimai pasireiskeé 2020—
2021 m., sutampant su reikSmingais pelningumo poky¢iais. CikliSkuose sektoriuose anomalijy
intensyvumas buvo didziausias, o infrastruktiirosreguliuojamos veiklos jmonés pasizyméjo
stabilesniais finansiniais rezultatais ir Zemesniu anomalijy lygiu.

Ivertinus nustatytas anomalijas matyti, kad daugeliu atvejy jos buvo ekonominio, o ne
manipuliacinio pobiidZio. Sig i§vada sustiprino ir Benfordo analizés rezultatai, kurie neparodé
reikSmingy nukrypimy nuo teorinio skaitmeny pasiskirstymo. Tai leidzia vertinti finansines
anomalijas kaip svarbius signalus, galinCius jspéti apie padidéjusig rizika, tac¢iau jy interpretacija
turéty biti grista platesniu ekonominiu ir sektoriaus kontekstu.
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Priedai

1 priedas. Finansiniy rodikliy skai¢iavimo formulés
e Veiklos pelno marza (angl. Operating margin)

Operating profit

Operating margin =
p g g Revenue

e (Grynojo pelno marza (angl. Net profit margin)

Net ¢ . Net profit
et profit margin = ———
profi gt Revenue

e Turto graza (angl. ROA — return on assets)
Net profit
ROA = P—f
Equity
e Zjvertis
Xy — X
Zt = :

e Tiesinis regresijos modelis

Net profit = a + [ - Revenue + &



