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Santrauka

Baigiamasis magistro darbas yra skirtas medijoje skelbiamos nefinansinés informacijos jtakos
akcijy kain pokyc¢iams istirti. Siekiant priimti kuo racionalesnius ir tinkamesnius sprendimus,
vertybiniy popieriy rinkos dalyviai naudojasi jvairiais informacijos $altiniais ir kanalais. Jmoniy
skelbiamy ataskaity pateikiama faktiné informacija, savalaikiams vertybiniy popieriy rinkos
tyrimams ir investuotojy einamiems sprendimams jau nebéra pakankama. D¢l Sios priezasties,
medija, skelbianti informacija einamuoju momentu, yra daznai pasiteisinantis informacijos kanalas
smulkiesiems investuotojams. Taip pat vertinant nefinansinés informacijos svarba Siomis dienomis,
ta¢iau vis dar placiai iSlikusj §i0s temos neapibréztumg autoriy darbuose, yra kuriama nauja tyrimo
kryptis. Sia kryptimi siekiama nustatyti medijoje skelbiamos nefinansinés informacijos jtaka
Lietuvisky jmoniy akcijy kainos poky¢iams.

Tyrimui atlikti pasirinktas praéjusiy 5 kalendoriniy mety laikotarpis, 3 populiariausi portalai ir
vienintelis verslo naujieny portalas Lietuvoje bei Nasdag OMX Vilnius Lietuviskos jmonés.
Informaciniai straipsniai renkami atsizvegiant j autoriy identifikuotus pozityvius ir negatyvius
subveiksnius.

Atlikus tyrimg nustatyta, jog tik dalis medijoje skelbiamos nefinansinés informacijos turi jtakos
akcijy kainy svyravimams. Daugeliu atveju, tam tikri subveiksniai (pvz., pozityvis akcininky,
susijungimy ir jsigijimy bei strateginiy sprendimy; negatyvus veiklos nutraukimo) jmonése
apibréziami kaip didziausig patikimuma tyrime turintys elementai. Nepaisant to, jog jy poveikis
akcijy kainai (procentine israiSka) néra labai stiprus ir yra jauciamas kity veiksniy sinergijos
poveikis, negalima atmesti galimybés, jog medijos kuriama jtaka Lietuvos jmoniy akcijy kainoms
egzistuoja, kas leidzia priimti tyrimo hipotez¢. Taip pat tyrimo eigoje prieita prie iSvados, jog
medijoje skelbiama nefinanasiné informacija turi tik laiking poveikj akcijy kainoms (pastebéta
tendencija, jog kainos dazniausiai kito publikuoto straipsnio isleidimo dieng ar 1, 2, 5 dienomis po
Jo). Kas leidzia patvirtinti literatiiroje vyraujancig nuomoné, apie nekuriama ilgalaikj poveikij
kainoms.
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Summary

The final Master's thesis focuses on investigation of Influence of media announced non-financial
information on stock price fluctuations. By using various information sources and channels,
participants of capital market are trying to make a rational and accurate investment decisions. The
ex post information, that is already provided by the companies, is not sufficient for investors. For
this reason, investors, especially small ones, more often uses the media that publishes information at
the current period. In addition, it is important to mention that the term non-financial information is
still indefinite and creates a new research problem, which aims to determine the impact of non-
financial information published in the media on stock prices fluctuations in the Lithuanian listed
companies.

For the conduction of the research, three most popular news portals and one business portal in
Lithuania has been chosen. Non-financial information (in the form of articles) was selected
according to the author identified positive and negative sub factors. Furthermore, for representation
of stock price fluctuations, companies that listed on Nasdaqg Vilnius market were selected. Finally,
date sample consists of 5 years, including articles and stock prices.

Research results has shown, that only part of the factors, that provides non-financial information,
has significant effect on stock price fluctuations. Additionally, it is also confirmed, that positive
(shareholders, mergers and acquisitions and strategic decisions) and negative (cessation) sub factors
in majority of cases has the highest reliability. Despite the fact, that these sub factors have weak
effect on stock price fluctuations (expressed as percentages) and there is an existing synergy from
other factors, it cannot be rejected, that media has an effect on Lithuanian listed companies, which
allows confirming research hypothesis. Furthermore, research results also concluded, that non-
financial information, provided by the media have only a temporary effect on stock prices (a
tendency was observed that the prices are usually changes on the day of released article or 1, 2, 5
days thereafter). This allows confirming previous researches about non-creating long-term effect on
the stock prices.
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Jvadas

Temos aktualumas. Néra abejoniy, jog vertybiniy popieriy rinka yra finansy sistemos dalis, kuri
lemia ekonomikos augima ir vystymasi Salyje (M. Ismail, F. Rose ir A. Rosmanjawati, 2017). Todé¢l
nuolat kintanti investiciné aplinka bei platus vertybiniy popieriy pasirinkimas reikalauja itin
kruops$cios analizés. Finansinés ataskaitos, kurios iki $iol buvo vienintelis informacijos atskleidimo
budas ir tokios analizés pagrindas, Siandien tebéra reglamentuotas informacijos Saltinis ir
savalaikiams vertybiniy popieriy rinkos tyrimams to nebepakanka. Nauji investuotojy jprociai rodo,
jog vietoj racionaliy vertinimy, vis dazniau yra naudojamasi medija ir jos kanalais. Stipréjant
pastarosios integracijai versle, investuotojy sprendimai neretai praranda objektyvuma ir pasiduoda
Siy kanaly kuriamiems jausmams. Tuo tarpu emocijomis paveikti sprendimai nejvertina
informacijos savalaikiskumo, teisingumo ar manipuliavimo galimybés. O bitent tai ir kuria kapitalo
rinkos svyravimus. Siandien $iy poky¢iy ir juos lemianéiy veiksniy tyrimai pateikia gana skirtingas
nuomones, 0, atsizvelgiant j augantj visuomenés prieraiSumg populiaréjan¢ioms komunikacijos
priemonéms, tokiy analiziy svarba, kaip ir naudojimasis medijomis, tik augs.

Darbo problemos identifikavimas. Per pastargjj laikotarp; medijos poveikis investuotojams, jy
emocinei busenai ir tuo paciu akcijy rinkai vis dazniau tampa moksliniy tyrimy objektu. Vieni
svarbiausiy tokios krypties tyrimy buvo atlikti P. Gomez-Carrasc’o ir G. Michelon’o (2017), W.
Yang’o, D. Lin’o ir Z. Yi (2017), H. Sul’o, A. Dennis’o ir L.Yuan’o (2017), S. Chahine ir N.
Malhotra (2018), bei kity autoriy darbuose. Tac¢iau moksliniy tyrimy rezultatai nepateikia vieningos
nuomonés, apie medijos jtakg akcijy kainoms. Kalbant apie nefinansing informacijg, ja tyrusiy
autoriy A. Haller’io, M. Link’o ir T. Grof’0 (2017), F. Manes-Rossi, A. Tiron-Tudor’io, G.
Nicolo’o ir G. Zanellato’o (2018), M. Erkens’o, L. Paugam’o ir H. Stolowy’io (2015) ir kt.
darbuose $i savoka taip pat néra vieningai apibréziama. D¢l Sios priezasties, tiek praktinei imonés
savikontroleli, tiek kapitalo rinkos dalyviams svarbu issiaiskinti, kokia jtaka akcijy kainai gali turéti
abiejy tyrimy objektai kartu.

Tyrimo objektas — rysys tarp akcijy kainos ir medijoje skelbiamos nefinansinés informacijos.

Tyrimo tikslas — istirti  medijoje skelbiamos nefinansinés informacijos jtakg akcijy kainy
pokyc¢iams.

Siekiant darbo tikslo yra keliami $ie uZdaviniai:
1. Pagristi medijoje atskleidziamos nefinansinés informacijos daromos jtakos akcijy kainoms
problematika.
2. Atlikti akcijy kainy svyravima lemianciy veiksniy teoring analizg.
3. Identifikuoti nefinansinés informacijos, skelbiamos medijos kanalais, jtakos akcijy kainoms
tyrimy metodologija.
4. Tstirti medijoje atskleistos nefinansinés informacijos reikSme akcijy kainy svyravimams.

Tyrimo metodai: atliekant tyrima naudojami mokslinés literattros, grafinio duomeny vaizdavimo,
statistinés, turinio bei daugialypés tiesinés regresijos analizés metodai.



1. Akcijuy kainy pokyc¢ius lemianciy veiksniy tyrimy problematika

Kaip teigia J. Strycharz’as, N. Strauss’as ir D. Trilling’as (2018), informacijos platinimas atlieka
lemiamg vaidmenj formuojant finansy rinkas. Imoniy teikiama informacija jy interneto svetainése,
pranesimai ziniasklaidoje, analitiky prognozés ir kity rinkos dalyviy pranesimai tiek tradicinéje, tick
socialingje erdvéje veikia iSoring aplinka, daro jtaka investuotojy priimamiems sprendimams bei
lemia akcijy kainy svyravimus. Biitent pastarasis veiksnys (akcijy kainy kaita) ir tos kaitos
priezastys yra dazni moksliniy tyrimy objektai. Ne vienerius metus akcijy kainy judéjimas buvo
siejamas tik su finansinémis ir/ar Kitomis jmonés viesai skelbiamomis ataskaitomis. Taciau
greitéjantis gyvenimo tempas bei atsiradusi galimybé pasiekti ir dalintis informacija bet kuriuo
metu, neiSvengiamai suintensyvino ir medijy vartojimg. Todél vis dazniau analizuojamas jy
formuojamas poveikis vartotojui ir medijoje skelbiamos informacijos reiSkmé akcijy kainai. Taigi,
svarbu iSsiaiskinti, ar Siuo metu placiai analizuojama socialiné ir (ar) tradiciné erdvé daro jtaka
akcijy kainy pokyciams.

1.1. Nefinansinés informacijos vaidmuo akcijy rinkoje

Sparti globalizacija, ekonominé plétra ir pasaulinés investicijos reikalauja vis kokybiskesnés
apskaitinés informacijos. Imoniy teikiamos ataskaitos visada buvo bene svarbiausias informacijos
Saltinis apie jy finansing padétj. D¢l Sios priezasties jy kuriama nauda ir sgsaja su akcijy kaina
daznai atsiduria tiek moksliniy, tiek ir praktiniy tyrimy centre. Pateikus neteisinga ar netikslia
informacija ataskaitose, vartotojai galéty patirti dideliy nuostoliy, ar priimti netinkamus sprendimus.
Kad buty galima to iSvengti, jmoniy finansiniy ataskaity rengimg reglamentuoja atitinkami
standartai. Todél, nepaisant to, kad pastaruoju metu atsiranda vis daugiau informacijos atmainy
jmoniy teikiamoms ataskaitoms, jy patikimumo garantas ir Siandien lieka nepakites. Tikslig bei
teisingg informacija apie jmone¢ ir jos veiklos rezultatus finansinés informacijos vartotojams
atskleidziancios ataskaitos patvirtina realios situacijos vaizda, kuriuo remiantis atliekamos duomeny
analizés ir sudaromos ateities prognozés. Toks atspirties taskas leidzia tiksliausiai numatyti ir
biisimg akcijy kainy pokytj. Tuo labiau Siandien, lyginant su ankstesniais laikotarpiais, jmoniy
teikiamy ataskaity skaicius bei jy pobadis ir turinys yra ir nemazai pakites.

— I

w4+
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1 pav. Nauja jmonés nefinansiné atskaitomybé (sudarytas autorés, remiantis Finansy ministerijos
duomenimis, 2017)



Kaip matyti 1 paveiksle, jmoniy skelbiamos informacijos kiekis auga. Nepaisant to, jog pagal 2014
m. priimtg direktyva, tik didziosios jmonés privalo parengti ,,nefinansine ataskaita, kurioje biity
pateikiama informacija bent dél aplinkos reikaly, socialiniy ir su personalu susijusiy reikaly,
pagarbos zmogaus teiséms, kovos su korupcija ir kySininkavimu klausimy* (2014/95/ES), ta¢iau ir
mazos bei vidutinés jmonés Vvis dazniau savo puslapiuose pateikia ne tik finansine atskaitomybg ar
finansinius rodiklius, bet ir nefinansing informacijg apie jmonés valdymg (organizacijos struktira,
valdymo principus, akcininkus, valdybg, vadovus ar akcininky susirinkimus), tam tikrus veiklos
rodiklius, informacija apie akcijas, jmonés politika, rizikas, aplinkosauginius aspektus ar kitus
socialinés atsakomybés sprendimus, kurie gali itin stipriais paveikti investuotojy sprendimus. Tokie
finansinés ir nefinansinés atskaitomybés pokyciai uztikrina kokybiskesnés, o jy platesnis spektras -
ir iSsamesnés informacijos pateikimg. Todél vis gausesnis ataskaity turinys ir prieinamumas didina
juy vartojima - investuotojai (0 ypaé tie, kuriems nepakanka vien tik socialinése platformose,
tradicinéje ziniasklaidoje ar kitoje, dar nereglamentuotoje, terpéje skelbiamy naujieny) renkasi
naudoti tokia informacija, priimti skleidziama zinig ir tinkamai bei laiku j ja sureaguoti.

Kuo
daugiau

tuo
geresni ir

tuo

informaci gausesni labiau

jos imoné medijos auga
pateikia atsiliepi imoneés
apie savo mai apie prestizas

veikla imone

2 pav. Kokybiskos nefinansinés informacijos nauda jmonei (sudaryta autorés, remiantis Finansy ministerijos
duomenimis, 2017)

Nors 2014/95/ES direktyva buvo sukurta ,siekiant padidinti visoje Sajungoje atskleidziamos
nefinansinés informacijos nuoseklumg ir palyginamuma®, ta¢iau ir pacioms jmonéms, kaip matyti 2
paveiksle, tokios informacijos atskleidimas teikia gana didele nauda. Kitaip tariant, pasak Finansy
ministerijos (2017), jmonés pastangos teikti kokybiska ne tik finansing, bet ir nefinansing
informacija atskleidzia jos vadovy rimtg poziiirj j verslg bei discipling, o tai padeda jmonei pelnyti
investuotojy pasitikéjima ir atitinkamai pritraukti daugiau kapitalo. Dél $ios priezasties, nefinansiné
informacija ir jos kuriamas griztamasis rySys tiek jmonéms, tiek ir investuotojams bei akcijy kainai
turéty islikti tyrimy objektu ir ateityje. Taciau, atsizvelgiant j besikei¢ian¢ig investuotojy karta, jy
strategijas bei nuolating laiko stoka, tiksliausig ir teisingiausiag jmonés padétj atskleidziantys
Saltiniai neretai tampa antriniais arba tiesiog atmaina.

Stebima tendencija, kad vis dazniau vartotojai informacijos ieSsko medijose, Kurios pasizymi
savalaikiSkumu, nepaisant to, jog daznai stokoja patikimumo garanto. O tai keicia ne tik direktyvos
tiksla, bet ir kelia nemazai problemy - investuotojai, ataskaity informacijg iSkeiCiantys j
nereglamentuotus praneSimus, slopina jmoniy (ypatingai mazy ir vidutiny, kurioms neprivaloma
teikti nefinansing informacija pagal minétg direktyva) norg savo ataskaitose identifikuoti
nefinansinius veiksnius, o tai galiausiai turi neigiamos reikSmés ir pacioms jmonéms, ir net
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valstybés institucijoms, kurios biitent nefinansinés informacijos atskleidimo déka nustato bendra
Salies jmoniy padéti ir ieSko galimybiy jas puoseléti.

1.2. Medijy daromos jtakos akcijy rinkos poky¢iams problematika

Medijy kanalai jau yra tap¢ svarbiu informacijos skleidimo, dalijimosi ir komunikacijos saltiniu.
Taciau (vis dar) auganti jy paklausa ir vartosena, kaip jau buvo minéta, mazina jmoniy skelbiamy
ataskaity vartojima. Investuotojai, priimdami rizikingus sprendimus, reikalauja savalaikés
informacijos ir iesko istekliy, galinCiy ja teikti. Tokiais atvejais, imoniy teikiama informacija ne
visada patenkina akcijy rinkos dalyviy savalaikiSkumo poreikj, dél ko ataskaitos vis dazniau
laikomos nepakankamu $altiniu. Tokiomis aplinkybémis, greitesnei informacijai gauti ir pirminiam
vaizdui susidaryti daznai pasitelkiama medija.

Aptariant vyraujan¢ios mokslinés literatiiros resursus, informacijos apie medijas bei jy poveikj
akcijy kainai randama i$ tiesy nemazai. Taciau, nors jvairios tyrimy kryptys bei racionaliis rezultatai
ir leidzia priimti vieningg nuomon¢ apie medijose skelbiamos informacijos jtaka akcijy kainoms,
skirtingos analiziy specifikos vis délto leidzia aiskiai identifikuoti ir tas vietas, kurios galéty buti
kity tyrimy problema ar net saltiniu.

Viena tokiy problemy, kurig verta pabrézti, yra tai, jog vieni autoriai didesnj démesj sutelkia
socialinei medijai bei jos daromam poveikiui ir visiskai nekalba ne tik finansines ar nefinansines
ataskaitas, bet ir eliminuoja tradicinés Ziniasklaidos pranesimy jtakg. Nors pastaroji ir yra vertinama
kaip turinti auksta vartotojy pasitikéjimo lygj. Kita vertus, didéjantis informaciniy technologijy
vartojimas ir socialiniy platformy srautas, tradicinius kanalus vis labiau stumia i§ rinkos, o naujyjy
iStekliy kokybé vis dar tiriama skirtingy potemiy kontekste. Toks kanaly informacijai gauti
pasirinkimas, nors ir atspindi vyraujancig situacijg visuomenéje (kaip matyti 3 paveiksle), taciau tuo
pat metu kelia ir susirGipinimag jmonéms dél galimy neracionaliai i§Saukty akcijy kainy svyravimy.
Visa tai ne tik priestarauja esminei finansiniy ir nefinansiniy ataskaity funkcijai — teikti tikslig ir
teisingg informacijg, bet ir neatskleidzia realios situacijos rinkoje.

500

450
400

Tradiciné medija

Minutés

Socialiné medija

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Metai

3 pav. Laikas per diena, naudotojy praleidziamas socialinéje ir tradicingje medijoje, minutémis (Sudaryta
autorés remiantis The Statistics Portal duomenimis, 2018)
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Analizuojant statistika (kaip matyti 3 paveiksle), jau nuo 2011 mety kasmet pastebimas
proporcingai besikei¢iantis medijy vartojimas. Per visg analizuojamgjj laikotarpj vartotojy
naudojimosi tradicine medija laikas sumazéjo kiek mazesne procentine dalimi, nei padidéjo
naudojimosi socialine medija laikas (tradicinéje medijoje praleidziamo laiko sumazéjo 26
procentais, kai tuo tarpu socialiné¢je medijoje praleidziamas laikas iSaugo 41 proc.). Nors §i
tendencija vyrauja tik Jungtinése Amerikos Valstijose (JAV), taiau, atsizvelgiant j regiono daromg
jtaka pasauliui, manoma, jog Sis judéjimas atitinka viso pasaulio kitimg. Taigi, Socialiné medija,
turéjusi apsiriboti tik saviraiskos erdve, Siandien jau yra tapusi bene pagrindiniu ne tik fiziniy, bet ir
juridiniy asmeny reklamos, kontakty mezgimo bei savalaikés informacijos gavimo ir dalijimosi
erdve. Toks visame pasaulyje didéjantis naudojimasis socialine medija, jos vartotojams kuria naujas
galimybes, kurios neleidzia ignoruoti jy srauto perduodamy zinu¢iy ar kuriamos atmosferos
priimant tiek finansinius, tiek nefinansinius sprendimus (ypac¢ akcijy birzos dalyviams).

Deja, nepaisant to, kad tai yra greitas ir patogus informacijos sklaidos $altinis, tac¢iau daznai
stokodamas kokybés ir patikimumo principy, vis labiau iSrySkina vyraujancig problemg ar net
galimg grésmg akcijy kainoms bei jy stabilumui.

Literatiiros analizé taip pat parodé, jog autoriai, kurie tyré veiksniy, Skelbiamy socialinéje
platformoje, poveikj, didelj démesj sutelké j stebétojy skaic¢iy. Daugelio jy nuomone, stebétojy
skai¢ius turi itin svarbia reik§me investuotojams ir jy sprendimams. Sio skai¢iaus svarba pasireiskia
tuomet, kai informacijos sklaidos greitis tampa reikSmingas informacijos teikéjui. Kitaip tariant,
didelis stebétojy srautas palengvina informacijos sklidimag ir jos pasiekiamumg galutiniams
vartotojams. Taciau H. K. Sul’as, A. R. Dennis’as ir L. I. Yuan’as (2017) $iai minciai prieStarauja,
argumentuodami, jog, esant mazesniam sekéjy srautui, lengviau islaikyti pranesimo sukurtg emocija
ilgesnj laiko tarpa. Tokiu budu visuomenei yra sudétingiau paneigti sukurta nuomong ir daryti
poveikj investuotojui. Taciau yra ir tokiy autoriy, kurie nepritaria stebétojy egzistavimo svarbai. P.
Gomez-Carrasco ir G. Michelon’as (2017) teigia, jog investuotojai yra suinteresuoti ne praneSimy
matomumu, o jy turiniu. Todél stebétojy skaicius neturi jokio reik§mingo poveikio akcijy rinkai ir
JOs svyravimams.

Taip pat autoriai, analizuodami tiek tradicing, tiek socialing medija, itin didelj démesj sutelkia bene
svarbiausiam aspektui — kuriamy emocijy lygiui. Autoriy Y. Cohen-Charash’o, C. A. Scherbaum’o,
J. D. Kammeyer-Mueller’io ir B. M. Staw’0 (2013) vertinimu, investuotojy emocijos ir nuotaikos
yra susijusios su kity dieny atidarymo kainomis, kai, tuo tarpu, N. Strauf3’as, R. Vliegenthart’as ir P.
Verhoeven’as (2016) teigia, kad jokios emocijos nedaro jtakos kitos dienos atidarymo kainoms. Jy
nuomone, tik ateinan¢iomis keliomis dienomis pozityvi ar negatyvi nuotaika gali sukurti akcijy
kainy svyravimg. Taigi, matyti, kad ir Sis objektas formuoja skirtingas nuomoniy pozicijas.

Visos Sios literatiroje analizuojamos sritys ypa¢ aktualios tuose regionuose, Kkuriuose yra
pasiskirséiusios didziausios Vertybiniy popieriy birzos. IS 4 paveikslo matyti, jog didZiausias
atotrukis yra biitent Jungtinése Amerikos Valstijose, o kiek daugiau nei 5 procentus apima dar ir
Japonijos bei Jungtinés Karalystés birzos, kurios taip pat gali buti priskirtos prie didziausiy birzy
pasaulyje. Dél tokio pasiskirstymo manoma, jog, nors galima medijy vartojimo jtaka ryskiausiai
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gali buti jauciama ir stebima Jungtinése Amerikos Valstijoje, taciau atsizvelgiant j kity birzy
i$sidéstyma, galima bty daryti prielaida, jog jtaka pasijausty viso pasaulio rinkose.
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4 pav. DidZiausiy akcijy rinky pasiskirstymas pasaulyje 2018 m. (proc.) (sudaryta autorés remiantis The
Statistics Portal duomenimis, 2018)

Kita vertus, sunku identifikuoti palyginamumo Kkriterijus, siekiant sugretinti efektyviausias
pasaulyje rinkas su Lietuvos vertybiniy popieriy rinka, kuri nepasizymi itin aukstu efektyvumo?
lygiu. D¢l Sios priezasties, gali Kilti abejoniy, ar tyrimai, apimantys didziausias ir efektyviausias
kapitalo rinkas, gali teisingai apibrézti situacija mazesnése, didesnj pastovumg turin¢iose rinkose.
Todél, manoma, jog tokiy tyrimy stoka Lietuvoje, tik pagilina vyraujanciag problema.

Taigi, matyti, jog skirtingo pobtidzio tyrimai, i$siskirian¢ios nuomongés ir sunkiai palyginamos
rinkos pasaulyje identifikuoja vis daugiau klausimy tiek Lietuvos, tiek uzsienio mokslinei literatiirai
- kokig reikSme¢ medijos turi investuotojams? Ar praneSimy kuriamas pozityvus ar negatyvus
pozitiris turi jtakos akcijy apyvartumui ir jy kainai? Ar emocijy sukeliamas poveikis yra ilgalaikis ar
trumpalaikis? Visy Sy kylanciy abejoniy objektas — akcijy kaina, kurios svarba mokslinéje
literatGiroje negali baiti atsiejama ir nuo praktikos.

Svarbiausiu informacijos vartotoju siose analizése tampa investuotojas, nes tiek individualus, tiek ir
profesionalus (patyres, licencijg turintis akcijy rinkos dalyvis) investuotojas, siekdamas efektyviai
iSnaudoti turimg kapitalg ir gauti didziausig pelng, vis dazniau sgveikauja su jo pasirinktu kanalu ar
priemone informacijai gauti. Bet kuriame Saltinyje pateikiama ir platinama informacija kuria
investuotojo atsakomajj rysj, kurio kryptis priklauso nuo investuotojo keliamy liikes¢iy ir emocinés
reakcijos. Svarbu atkreipti démes;j ir ] tal, jog rySio buvimas ir jo stiprumas priklauso ne tik nuo
pasirinkto kanalo, investavimo biido ar paties dalyvio emocinés biisenos. Neretai tai lemia ir supanti

! Kapitalo rinka laikoma efektyvia tuomet, kai vertybiniy popieriy kainos greitai ir tiksliai atspindi visg turima
informacija* (KlimaSauskiené ir Mos¢inskien¢, 1998)
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bendruomené. Bitent bendruomenés pirminio informacijos $altinio pasirinkimas, juo skleidziami
pranesimai ir didelis atsakomojo rySio — komentary — srautas, gali lemti investuotojo nuomonés
susidarymg ar pasikeitimg. Ir, nors skleidziamos informacijos Kkiekis bei turinys gali biiti
pateikiamas ir ne pacioje profesionaliausioje terpéje, atsakomasis rySys gali biti itin stiprus. O tai
atsispindi ir akcijy kainose bei jy svyravime.

Svarbu atkreipti démes;j j tai, jog ataskaitose pateikiama informacija, investuotojg pasiekia jau po
fakto buvimo. Ataskaitos, daznai formuojamos kas ketvirtj, pusmetj ar metus nors ir sugeneruoja
stipry investuotojy reakcijy samysj, taciau svarbu paminéti, jog informacija ataskaity paskelbimo
dieng gali bati ir pasenusi ar nebevertinga vertybiniy popieriy dalyviams. Tokia pat situacija vyrauja
ir bendroviy internetinése svetainése, kur ne visada yra atnaujinama informacija apie buvusius
jvykius, ar atskleidziama nepakankamai duomeny apie planuojamus veiksmus, kurie investuotojy
vertinimo modeliuose gali pakeisti situacijg ir skatinti priimti atitinkamus sprendimus.

Tuo tarpu medijoje skelbiama informacija suinteresuota salis gali pasinaudoti einamuoju momemtu.
Tokiu buadu, investuotojas, atsiradus apibréztam jvykiui, turi galimybe tinkamai sureaguoti ir
priimti pamatuotus sprendimus. D¢l Sios priezasties, medijy daromos jtakos akcijy kainoms svarba
ir galimos jy svyravimy kryptys, yra reik§mingas objektas tiek mokslinéje literatiiroje, tiek
vyraujancioje pasaulinéje praktikoje.

Taigi, mokslingje erdvéje tyrimy apie akcijy kainy svyravimus i$ tiesy daug. Taéiau jy
identifikavimas ir tyrimy kryptys visais laikotarpiais buvo skirtingi. Daznai analizuojama
besiplecianti medija ir jos daromas poveikis kuria gana nepalyginamas iSvadas. Taciau, nepaisant
to, kaip jau buvo minéta, medijoje sklindanti informacija yra viena greiciausiai pasiekiamy jos
vartotojams. D¢l Sios priezasties, siekiama nustatyti, kokj poveikj jy teikiama informacija
pirmiausia turi investuotojams, jy racionalumui bei sprendimams.

Taip pat svarbu paminéti, jog auganti nefinansinés informacijos svarba ir vartosena, pabrézia ir §i0
objekto aktualumg. Taciau, atsizvelgiant j autoriy darbuose analizuojamus skirtingus nefinansinius
veiksnius ir nevienoda jy traktavima, apibadinant generuojama jy reakcija investuotojams, kuriamos
ne tik naujos diskusijos, bet ir naujos tyrimy kryptys.

Taigi, Sios priezastys ir jy aktualumas Siandien (tiek mokslinéje literatiiroje, tiek pasaulinéje
praktikoje), ver¢ia apjungti $iuos objektus, siekiant bendro tikslo - nustatyti medijoje skelbiamos
nefinansinés informacijos jtaka akcijy kainoms. Jau minétas jy aktualumas, taciau visgi didelis
vyraujantis neapibréztumas kuria nauja problema ne tik literatarai, bet ir investuotojams bei
pacioms jmonéms. Ypac $i problema aktuali Lietuvos kapitalo rinkoje, kurioje tokiy tyrimo krypciy
nebuvo rasta. Taigi, siekiant darbo tikslo, yra sudaroma nauja tyrimo kryptis, kuri galéty padéti
identifikuoti veiksnius, turincius jtakos akcijy kainy pokyciams.
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2. Akcijuy kaing veikian¢iy kanaly teoriniai aspektai

Akcijy kainy poky¢iai ir juos keliancios priezastys placiai analizuojami mokslinéje literataroje jau
ne vieng desimtmetj. Taciau identifikuojami vis nauji elementai, galintys sukelti samysj tiek
praktikoje, tiek literatiroje, plecia ir veiksniy, lemianc¢iy akcijy kaing sgrasg. D¢l Sios priezasties,
remiantis jau atlikty tyrimy rezultatais ir vyraujanc¢iomis nuomonémis mokslingje literatiiroje, Siame
skyriuje yra sisteminamos bei analizuojamos autoriy jzvalgos apie akcijy kainy pokycius bei tiems
pokyc¢iams poveikj daranc¢ius kanalus.

2.1. Veiksniai, lemiantys akcijy kainos poky¢ius

,Vertybiniy popieriy rinka — svarbi finansy rinkos dalis, uZtikrinanti finansiniy iStekliy
paskirstymg ir perskirstymg tarp ekonominiy subjekty” (Vaitké ir Martinkuté-Kauliené, 2018).
Kitaip tariant, vertybiniy popieriy rinka yra neatsiejama nuo valstybiy ekonomikos, tad augant jos
lygiui, suaktyvéja ir operacijos akcijy rinkoje. Pati akcijy rinka Europos centrinio banko (2006)
apibéziama kaip ,,rinka, kurioje akcijos isleidziamos ir jomis prekiaujama.“ Kur, anot H. Li (2018),
Investuotojai uzdirba tikéting, rizikos lygj pateisinancia, graza vietos ir (ar) uzsienio rinkose. Taigi,
plaCigja prasme, tai galima apibrézti kaip tam tikrg mechanizmg, kuriame investuotojai ir
kotiruojamy jmoniy akcijos sudaro bene visg jo pagrinda.

,Bendrovés atéjimas | birza — tai vienas svarbiausiy strateginiy sprendimy jmonés gyvavimo cikle*
(Tamositiniené ir Paskeviciené, 2016). Isleisdama akcijas jmoné turi galimybe pritraukti 1&8y verslo
plétrai, nenaudojant iSorinio finansavimo. Europos centrinis bankas (2008), akcijas apibudina kaip
vertybius popierius, ,kuriais iSreiSkiama nuosavybés jmonéje dalis. Tai akcijos, kuriomis
prekiaujama vertybiniy popieriy birzose (kotiruojamosios akcijos), nekotiruojamosios ir kitokios
akcijos.” Akcijy iSleidimas ir dalyvavimas rinkoje kuria jmonéms tam tikrg pridéting verte. Apie ja
uzsimena ir Nasdaq Baltijos $aliy vertybiniy popieriy rinka (2019):

. galimybé pritraukti kapitalo verslo plétrai. Akcininkai gali suzinoti, kiek i§ tikryjy
verta jy turima bendrovés dalis;

. galimybé realizuoti sukurtg verslo verte — parduoti savo verslo dalj rinkos kaina;

. naujy jsigijimy finansavimas, paver¢iant bendrovés akcijas atsiskaitymo ,,valiuta”;

. veiklos skaidrumas ir matomumas — listinguojama bendrové labiau matoma finansy
bendruomenei, visuomenei, ziniasklaidai. Galimybé padidinti bendrovés konkurencinj pranasuma;

. didesnis jmonés zinomumas ir patikimumas, prestizas. Listinguojama bendrové labiau

patikima bankams, klientams, tiekéjams, Ziniasklaidai, visuomenei.

Nors, kaip matyti, gaunama nauda i$ tiesy didelé ir jmonéms vertéty Susimastyti apie galimybe tapti
kapitalo rinkos dalimi, tac¢iau visi privalumai generuoja ir privalomy jsipareigojimy dalj, kuri daznai
apsiriboja svarbios informacijos atskleidimu, o véliau ir nerimu dél akcijy kainy kitimo, ypaé
konkurenty kontekste. Taigi, visy Siy temy svarba, su jomis susijusios problemos, privalumai bei
rinkos bei jos kainy kintamumo priezastys daznai atsiduria mokslinés literatiiros centre. Yra daug
moksliniy straipsniy ir tyrimy, kurie ypac¢ akcentuoja ekonominiy veiksniy daromg poveikj
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vertybiniy popieriy rinkoms ir kainoms. Taciau besikeiciant ekonomikai, investuotojy ir paciy
jmoniy poziariui, svarbu identifikuoti ir kitus galimus veiksnius, lemiancius akcijy kainos pokyt;.
Apie vertybiniy popieriy rinkos judéjimg ir kainy lemiancius veiksnius kalba tiek Lietuvos, tiek ir
uzsienio autoriai (Madara (2008), F. Nasser, C. Rosid ir Baharuddin (2018), K. Laichena ir T.
Obwogi (2015), J. Aroni (2011), H. Lehkonen ir K. Heimonen (2015), S. Bakar (2016), F. Aslam ir
H. Kang (2015), G. Cao, W. Xu ir Y. Guo (2015), S. Ferreira ir B. Karali (2015), Vaitké ir
Martinkuté-Kauliené (2018)).

Taigi jau ilga laika gvildenama tema yra identifikavusi pagrindines priezastis, veikiancias akcijy
kainas (zr. 5 pav.).

Tarptautinés Salies Salies Salies Pramonés Specifinés
ekonominés fiskaliné monetariné ekonominés Sakos jmonés
<r . P ‘r . <r <’ <:
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1 ]
Akcijy rinkos
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R4 jmonés rizika
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rizikos
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Nerizikinga Jmonés

palikany rizikos

norma premija

(7 —~ =
Planuojami Investuotojy
jmongés reikalaujama
pinigy srautai grazos norma

C Y
Akcijos
kaina

5 pav. Akcijy kainai jtakg darantys veiksniai (sudarytas autorés, remiantis Madiira, 2008)

5 paveiksle matyti, kaip Madiira (2008) ivardija kiekvieno veiksnio tiesioginj ar netiesioginj poveikj
vertybiniy popieriy kainai ir, bendrai, kokj ry$j tarpusavyje turi kiekvienas elementas. Svarbu
atkreipti démesj j tai, kad kiekvienas i§ Siy veiksniy akcijy kaing gali veikti skirtinga kryptimi ir
skirtingu stiprumu, todél aisku, jog rinkos dalyviai, spresdami investavimo klausimus, bando
nuspéti kiekvieno jy kitimo krypt;j ir svorj.

Atsizvelgiant j sparCiai besipleciancig globalizacijg, besivystancias rinkas, suprantama, kad, laikui

bégant, Keiciasi ir investuotojy pozitris, mokslinés literatiiros tyrimy kryptys bei autoriy démesys
sutelkiamas vis j jvairesnius akcijy kainas veikianc¢ius veiksnius.
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6 paveiksle matyti, kaip pleciasi mokslinéje literattiroje tiriamy veiksniy bei jy subveiksniy, galimai
lemianciy akcijy kaina, i$skyrimas. Anot X. Cheng’o, D. Huang’o, J. Chen’o, X. Meng’o ir C. Li’0
(2019), akcijy kainoms jtaka daro kur kas daugiau kintamyjy, susijusiy su technika, kairybisSkumu
bei kity panasiy veiksniy, kuriy neidentifikavimas ankstesniuose akcijy kainos tyrimuose kuria tam
tikrg vertinimo apribojima.
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6 pav. Akcijy kainas lemiantys veiksniai (sudaryta autorés, remiantis X. Cheng, D. Huang, J. Chen, X. Meng
ir C. Li (2019))

Autoriai, atlikdami tyrima, atkreipé démes;j | tai, jog, kai kurie veiksniai gali ir netiesiogiai veikti
akcijy kaing — darant jtaka pirmiausia kitam veiksniui. Rodyklés parodo kryzminj poveikj tam
tikriems veiksniams. Vienas tokiy — paslaugos ir tinkamas jy suteikimas. Tai gali padidinti
reputacijg arba (suteikus nekokybiskas paslaugas) labai greitai jg sumenkinti. Taigi, akivaizdu, kad,
siekiant prisitaikyti prie naujos aplinkos, tyrimuose akcijy kainas lemianéiy veiksniy sgrasas bei jy
matavimas turéty buti atnaujintas.

Siuo metu autoriy identifikuoty elementy, lemianéiy akcijy kainas, gausa ir jvairové itin didelé, o tai

leidzia suklasifikuoti juos j tam tikras sub-kategorijas, kurios atitinkamai suskirsto ir autoriy tyrimy
kryptis (zr. 1 lentele).
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1 lentelé. Akcijy rinka veikiantys veiksniai (sudaryta autorés, remiantis lenteléje minimy autoriy darbais)

Ekonominiai veiksniai \ljgillgrr:il:il Psichologiniai veiksniai Kiti veiksniai
Veiksniai % a
o E —_ — g %
< 2 2 E| 29 g | _
< B ] 2 < = Ak nlo 2 8 2 = 8
5| E| 2| S| «| 8| 2|25 2|s | 2|8 | El52 |23 F | &
2l z| 2| E| B 2| T zEl BlS | £ S2E |22 | 3
. 2| 3| 2| 2| 2| 8| £| 52| g5 | £ Z2ISE|SE 2 | 2
Autoriai = =| E| 8| £| 2| 2| §| 2% 2% 9 ly,D| 2 |>T | 23 B el =
3 5| 5 = =l Ll =8| € &S == BlaE | 2= O Y
S| S| 5| 5| 8| E| 2| 2| 2|28 |8 2IES| 51521888 | £ 3
Ela| S| &£ z|E| E| E| 6| SE £|8 | £28| ¢|@8 |28 | ¢| &
F. Nasser, C. Rosid ir N. Baharuddin (2018) X X X X X
Bagdonas ir Klimasauskas (2005) X X X X X
K. Laichena ir T. Obwogi (2015) X X X X
J. Aroni (2011) X X X X
H. Lehkonen ir K. Heimonen (2015) X X
S. Bakar ir A. Yi (2016) X X X X
N. Bui, L. Nguyen, N. Nguyen ir G. Titman x
(2018)
N. Blasco, P. Corredor ir S. Ferreruela X
(2017)
F.Aslam ir H. Kang (2015) X
G. Cao, W. Xu ir Y. Guo (2015) X
S. Ferreira ir B. Karali (2015) X
J. Callen ir X. Fang (2015) X




Kaip matyti i§ pirmos lentelés, akcijy kainas veikiancius veiksnius galima suskirstyti j 4 kategorijas:
ekonominiai, politiniai, psichologiniai ir kiti vertybiniy popieriy akcijy kainas lemiantys veiksniai.
Kaip jau buvo minéta, placiausiai mokslinéje literatiiroje yra analizuojama mikroekonominiy ir
makroekonominiy veiksniy jtaka. Manoma, jog Sie veiksniai tiksliausiai atspindi galimus
vertybiniy popieriy rinkos svyravimus. Kaip teigia K. Laichena ir T. Obwogi’is (2015), bendras
Saliy ekonomikos vystymasis yra tiesiogiai susijes su efektyviu vertybiniy popieriy rinkos veikimu,
o0 tai atitinkamai reiSkia, jog akcijy rinka suteikia galimybe kaupti ilgalaikj kapitala ir tai laikyti
plétros ir vystymosi Saltiniu. Nepaisant to, ekonominius veiksnius, turin¢ius tarpusavio ry$j su
akcijy rinka, autoriai isskiria skirtingai. Vieni jy (K. Laichena ir T. Obwogi, 2015; J. Aroni, 2011),
kaip svariausius veiksnius, lemianc¢ius akcijy kryptinguma, isskiria infliacija, bendrajj vidaus
produkta, palikany normg bei valiuty kursy svyravimus. Kai, tuo tarpu, F. Nasser’as, C. Rosid’as ir
N. Baharuddin’as (2018) veiksniy aib¢ papildo ir nedarbo lygiu.

Kalbant apie mikroekonominius veiksnius, mokslinéje literaturoje jie analizuojami kiek reciau ir tai
natiralu, nes jie yra jmonés veiklos dalis, todél savaime siejami su akcijy kaina. Bagdonas ir
Klimasauskas (2005) jau anksciau jvardijo vienus svarbiausiy elementy, teigdami, jog ,.<..>
konkrec¢ios jmonés akcijy kursams didele jtaka daro ir jmonés veiklos specifika bei finansiniai
rezultatai“. Kaip specifinius veiksnius autoriai identifikavo ir susidariusig finansing padétj,
generuojamg pelna, jmonés dydj, veiklos Sakos perspektyvas, dividendy politikg ir Kitus veiklai
svarbius veiksnius. Taigi, matyti, jog atliktuose tyrimuose pasirinkty nepriklausomy kintamuyjy (tiek
mikroekoniminés, tiek ir makroekonominés aplinkos) dydis turi svarbig reikSme priklausomam
kintamajam — akcijy kainoms.

Kita kategorija — politiniai veiksniai ir jy rySys su vertybiniy popieriy rinkomis — néra itin placiai
nagrinéjama sritis mokslinéje literatiiroje. Ta¢iau randamy tyrimy reultatai nepaneigia akcijy kainos
priklausomybés nuo $iy veiksniy. Vienas tokiy pavyzdziy — H. Lehkonen’o ir K. Heimonen’o
(2015) tyrimas. Autoriai nagrinéjo 49 besivystancias finansy rinkas, siekiant iSsiaiskinti
demokratijos lygio daromg jtakg vertybiniy popieriy rinkai, sgveikaujant su politine rizika. Tyrimo
rezultatai parodé, jog demokratija ir politiné rizika Salyje turi jtakos akcijy rinkos svyravymams. O
tai leidzia daryti iSvada, kad, nepaisant to fakto, jog besivystanciy rinky pelnas ir kiti duomenys
tebéra ribota informacija, rysis tarp politiniy veiksniy yra jauciamas, 0 didéjant akcijy rinky
skaiCiui, ilgéjant stebéjimo laikui ir daugéjant prieinamy duomeny kiekiui, tyrimy rezultatai
atskleisty ne tik Stipresnj rysj, bet ir jo svyravimo priezastis ir kryptis.

Psichologiniai veiksniai $iuo metu placiai nagrinéjami tiek mokslinés literattiros, tiek visuomengs,
tiek ir atskirai investuotojy. Nors autoriai i$skiria kelis akcijy rinkg veikiancius veiksnius, visgi
didziausio démesio sulaukia minios efektas. ,,Priimant investavimo sprendimus bei modeliuojant
ateities perspektyvas, remiamasi informacinio efektyvumo prielaida, kuri teigia, kad vertybiniy
popieriy kainos i§ karto atspindi jy tikraja ekonomine verte, kuri yra pagrjsta faktine informacija.
Kol nauja informacija nepaskelbta, vertybinio popieriaus kaina apima visa tai, kas jvyko iki
dabartinio momento ir keiciasi priklausomai nuo gautos informacijos bei rinkos dalyviy reakcijos*
(Konsevi¢iené ir Nausédaitée, 2013). Taciau Cia esminis aspektas yra informacijos Saltinis, jos
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tikrumas, savalaikiskumas ir teisingumas. D¢l §ios priezasties vis dazniau literatiros centre atsiduria
minios efekto samprata, kurianti itin dviprasmiskas nuomones. Anot N. Bui’o, L. Nguyen’o, N.
Nguyen’o ir G. Titman’o (2018) bei N. Blasc’o, P. Corredor’o ir S. Ferreruela’o (2017), egzistuoja
asimetrinis poveikis vertybiniy popieriy rinkos nepastovumui. Autoriai N. Bui’as ir kt (2018)
i§skiria 5 akcijy sektorius (nekilnojamojo turto, informaciniy technologijy, finansiniy paslaugy,
gamtiny iStekliy ir statyby sektoriaus), kuriuose, nepriklausomai nuo informacijos pobudzio,
iSrySkéja minios efekto veiksnys. O tuo tarpu, S. Bakar’as ir A. Yi (2016), tyre visg psichologiniy
veiksniy imtj, padaré iSvada, kad tik pernelyg didelis pasitikéjimas, konservatizmas ir kognityvinis
disonansas turi reik§mingg poveikj investuotojy sprendimams ir atitinkamai vertybiniy popieriy
rinkoms. O minios efektas, kuris jvardijamas kaip pasitikéjimas minios lyderiu, neturi jokio
reik§mingo poveikio investuotojy sprendimy priémimui. Kitaip tariant, taip tik sukuriamas
spekuliacinis burbulas, kuris prisideda prie perteklinio rinkos kintamumo, dél ko vertybiniy
popieriy rinka tampa nebeefektyvi.

Paskutin¢ i$skirta kategorija — Kiti veiksniai (tokie kaip klimato kaita, teroristinés atakos, religija).
Cia priskiriami pavieniai veiksniai, kuriy priklausomybe sunku tiesiogiai susieti su kuria nors
konkrecia kategorija. Placiau analizuojant netikéty klimato veiksniy jtaka akcijy kainoms nustatyta,
jog autoriy atlikty tyrimy rezultatai atskleidé kontrastingus rezultatus. Atlikgs empirinj tyrima tarp
klimato veiksniy ir Kinijos bei JAV akcijy rinkos sarys$io, Hazards’as (2015) teigia, jog netikéti
metereologiniai reiskiniai turi jtakos akcijy kainos kitimui, nors didesnis poveikis jau¢iamas Kinijos
akcijy kainos pokyc¢iams, nei JAV. Kita vertus, pabréziama, jog ta pati klimato nelaimé gali turéti
skirtingg poveikj tos pacios pramonés Sakoms (atsizvelgiant j pramonés jautruma klimato
reiskiniams). Tuo tarpu S. Ferreir’o ir B. Karali’o (2015) atliktas tyrimas atskleid¢, jog pasaulio
vertybiniy popieriy rinkos yra atsparios netikétiems klimato jvykiams (tyrime konkreciai tirtas
zemés drebéjimy poveikis). Nors autoriai jzvelgia, kad makroekonominiai kintamieji ir klimato
jvykiy charakteristikos turi ry$j su akcijy rinkos graza Japonijoje, taciau pasaulinése rinkose
sisteminio modelio néra. Dél §ios priezasties buvo padaryta iSvada, jog netikéti klimato reiskiniai
vis delto neturi poveikio akcijy kainy nepastovumui.

Taigi, nors autoriy tyrimy kryptis panasi, jie pateikia skirtingus rezultatus. Dél to galima daryti
iSvada, jog klimato kaitos veiksniy reikSmé akcijy kainoms priklauso ne tik nuo Siy veiksniy
stiprumo, bet ir nuo analizuojamos rinkos ar jmonés pramonés $akos. Svarbu paminéti ir tai, jog
kity autoriy tyrimuose aptariamy veiksniy, galinéiy daryti jtakg vertybiniy popieriy rinkai yra labai
daug, ta¢iau jy identifikavimas ir rySio nustatymas reikalauja atskiros analizés ir tyrimy.

Nepaisant to, kad autoriy tyrimy kryptys skirtingos, stebima tendencija, jog dazniausi $iy tyrimy
objektai yra ekonominiai veiksniai bei jy jtaka. Nors manoma, kad $ie veiksniai tiksliausiai atspinti
vertybiniy popieriy kainy Svyravimus, tac¢iau nuo seno gvildenamas jy jtakingumas, vercia autorius
ieSkoti naujesniy ir dar neatrasty tyrimo krypc¢iy. Ypac, kai platus vienos krypties tyrimy srautas
leidzia identifikuoti problemg, kuri palie¢ia ne tik moksling sritj, bet ir kiekvieng vertybiniy
popieriy rinkos dalyvj. Dél Sios priezasties vis dazniau autoriy darbuose galima jzvelgti ir kity
elementy jtakg akcijy kainoms. Sparciai besivystant technologijoms, augant jy naudojimui ir
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besikeiciant visuomenés interesams, svarbu apzvelgti savalaike¢ informacija, jos prisitaikyma ir
kuriama rysj tarp vertybiniy popieriy rinkos, jos dalyviy ir treiyjy suinteresuoty Saliy.

2.2. Medijos jtakos akciju kainai

Vienas svarbiausiy investicijy uzdaviniy yra generuoti didziausig jmanoma graza investuotojui.
Todél jvairiais buidais yra ieSkoma kanaly, leidzian¢iy pasiekti savalaike informacija, kuri padéty
priimti teisingus sprendimus. Vienas tokiy kanaly, placiai analizuojamas literatiiroje ir aptariamas
Sioje darbo dalyje, yra medija.

2.2.1. Medijos samprata ir jos svarba

Kaip jau buvo galima pastebéti, literatiiroje akcijy kainos ir jy pokyc¢iai labai daznai siejami ne tik
su ekonominiais, politiniais ar Kkitais fiziologinais veiksniai. Labai daznai tai siejama ir su
psichologija bei kuriamomis emocijomis. Dar 2005 metais, darydami prielaida, jog vertybiniy
popieriy rinkos dalyviy psichologija yra masiné ir j susidariusius jvykius didzioji dalis investuotojy
reaguoja panasSiai, kaip vieng i§ subjektyviy veiksniy, veikianciy akcijy kainas, Bagdonas ir
Klimasauskas (2005) isskyré gandus. Siy dieny visuomenéje, terpé, kurioje generuojamos didelés
informacijos apimtys, sukurdamos tinkama aplinka sklisti tiek gandams, tiek savalaikei ir teisingai
informacijai, yra vadinama medija.

Medijos savoka (lot. medium — vieSumas, bendrumas) Tarptautiniy zodziy zodyne (2013, p. 517)
apibréziama kaip: ,,Komunikacijos priemoné arba kanalas — informacijos siuntéjo ir gavéjo
tarpininkas, turintis savo informacijos kodavimo ir sklaidos sistemg; medijos yra tarpasmeninés
(telefonas) ir masinés (radijas, spauda, televizija; jy visuma vadinama Ziniasklaida)“. Sis pasaulyje
placiai naudojamas terminas, Kaip tarptautiné savoka j lietuviy kalbg atéjo gerokai véliau ir, anot
Nevinskaités (2011), dazniausiai yra vartojama ,,tiriant komunikacijos kanaly pozymius ir kaip Sie
pozymiai skiria vienas medijas nuo kity bei kokj poveikj daro visuomenei kultiiriniu, socialiniu,
ekonominiu ir Kitais pozitriais“. Kitaip tariant, medija iSrySkina savo pacios prigimting terpg, jOS
pozymius ir daromg poveikj supanciai aplinkai. Vienas medijy teorijos pradininky, ja jvarija kaip
pranesima, teigdamas, jog, ,,bet kurios medijos ar technologijos ,,pranesimas® yra masto, grei¢io ar
struktiiros pokytis, kurj ji padaro zmoniy veikloje* (M. McLuhan, 2003). Taigi §i sagvoka apima
jvairaus spektro kanalus, kurie padeda ziniai pasiekti vartotoja (zr. 7 pav.).

l Medija ‘
Socialiné Tradicineé
medija { medija
T . - Vaizdo
T Tekstinés : Diskusiju ir S
Socialiniai - - Mikro irasu o o -
tinklai e I forumy dalinimosi ||| 1elevizija || Radijas P
portalai platformos
platformos

7 pav. Medijos sudétis (sudaryta autorés, remiantis M. McLuhan, 2003)
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Kaip matyti 7 paveiksle, galimy kanaly, leidzianciy sklisti informacijai, spektras yra isties platus.
Nors ¢ia pavaizduotos tik Siuo metu populiariausios terpés, svarbu pabrézti, jog besikei¢iant
visuomenei, kanalai nuolat kei¢ia vieni kitus ir ilgainiui jy sgrasas tik platéja.

Medijos naujumas, greitos, ta¢iau ne visada patikimos informacijos pasiekiamumas, kaip ir
manipuliacinis jos panaudojimas bei galimas viso to ry8ys su vertybiniy popieriy rinka Siuo metu
yra aktyviai nagrinéjamos temos mokslinéje literatiiroje. Autoriai aktyviai iesko atsakymy, kokiu
mastu keiciasi zmoniy pozitris ] tradicing ir (ar) socialing medija ir kaip tai veikia investicinius
sprendimus bei vertybiniy popieriy rinkas. Norint atsakyti j Siuos klausimus, buvo atliekami jvairiy
kryp¢iy tyrimai, kuriuose buvo taikomi skirtingi modeliai, metodai bei remiamasi skirtinga
informacija. Siekiant nustatyti pagrindinius litertiroje taikomus tyrimy metodus, buvo
klasifikuojama Saltiniuose minima tyrimy imtis. Bendra gauty rezultaty suvestiné pateikiama 2
lenteléje.

2 lentelé. Autoriy tyrimuose taikyti metodai (sudaryta autorés, remiantis lenteléje minimy autoriy darbais)

Tyrimuose taikytas
metodas

tingumas

Autoriai

~

stenkamyjy vidurkiy
priezas

Autoregresinis
metodas

(VAR)

s | Vektoriné autoregresija

| Granger

J. Strycharz, N. Strauss ir d. Trilling (2018)

T. Huir A. Tripathi (2015)

P. Gomez-Carrasco ir G. Michelon (2017)

H. Sul, A. Dennis ir L. Yuan (2017)

S. Chahine ir N. Malhotra (2018)

Zhu, Wang, Cheng, Xu, Zhang, Zou ir Awan (2014)
Y. Mao, W. Wei, B. Wang ir B. Liu (2012)

Tetlock (2007) X
P. Li, Q. Li, T. Wang, L. Liu, Q. Gong ir Y. Chen (2014) X
X. Luo, J. Zhang ir W. Duan (2013) X
M. Reed (2016) X

G. Ranco, D. Aleksovski, G. Caldarelli, M. Gréar ir |. Mozeti¢
(2015)

M. Nofer ir O. Hinz (2015)
N. StrauB, R. Vliegenthart ir P. Verhoeven (2016) X

Y. Cohen-Charash, C. Scherbaum, J. Kammeyer-Mueller ir B.
Staw(2013)

B. Fernandez, Y. Callén ir J. Gadea (2011) X
A. Neuhierl, A. Scherbina ir B. Schlusche (2013) X
S. Feuerriegel, A. Ratku ir D. Neumann (2016) X
M. Hagenau, M. Liebmann ir D. Neumann (2013) X

XXX XXX X | Tiesiné regresija (OLS)

X

X
XX X | X
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Susisteminus rezultatus (2 lenteléje) matyti, jog autoriai naudoja skirtingus metodus (svarbu
paminéti, kad jy panaudojimas priklauso nuo turimy duomeny tipo), tafiau dazniausiai taikyti
metodai moksliniuiose tyrimuose yra daugialypé tiesiné regresija arba vektoriné autoregresija
(daznai su Granger priezastingumo testu).

Visais Siais taikytais metodais autoriai sieké vieno tikslo — iSsiaiskinti, kokj ry$j medija turi su
akcijy kainy poky¢iais. Moksliniuose darbuose vertybiniy popieriy rinka buvo tiriama jvairiomis
kryptimis. P. Tetlock’as (2007) stebéjo kaip akcijy kaing veikia tradiciné ziniasklaida. Kiti autoriai
(J. Strycharz, N. Strauss ir D. Trilling (2018), A. Rizkiana, H. Sari, p. Hardjomijojo, B. Prihartono
ir T. Yudhistira (2017), T. Hu ir A. Tripathi (2015), P. Gomez-Carrasco ir G. Michelon (2017), H.
Sul, A. Dennis ir L. Yuan (2017), M. Reed (2016), S. Chahine ir N. Malhotra (2018), G. Ranco, D.
Aleksovski, G. Caldarelli, M. Gréar ir I. Mozeti¢ (2015), M. Nofer ir O. Hinz (2015)) pasitelkeé tik
ne taip seniai j rinkg atéjusia socialing medija ir jos poveikj. Dar kiti (Y. Yu, W. Duan ir Q. Cao
(2013), N. StrauB3, R.Vliegenthart ir P. Verhoeven (2016), Y. Cohen-Charash, C. Scherbaum, J.
Kammeyer-Mueller ir B. Staw (2013)) - naudojo palyginamumo principg ir lygino tradicinés ir
socialinés medijos skirtumus ir juose pateikiamos informacijos reik§me akcijy kainoms. Kaip jau
buvo minéta, visy Siy tyrimy kryptys, juose analizuojama imtis, $alis ar taikyti modeliai skiriasi,
taCiau gauti rezultatai vis délto leidzia priimti vieningg nuomoneg, jog tradicinés ir socialinés
ziniasklaidos praneSimai turi reikSmingos jtakos akcijy kainy pokyciams.

2.2.2. Manipuliacijos galimybé medijoje

Mokslinéje literaturoje tiriant medijos reikSme¢ investuotojui, neretai apsiribojama tik kuriama
emocija, kuri atsiranda i$ teigiamo ar neigiamo informacijos srauto bei jo jtakos vertybiniy popieriy
rinkai. Kitaip tariant, naujienos randa galimybe plisti, o vartotojai — greitai j ja reaguoti.

Literattroje taip pat vis dar néra nusistovéjusios nuomonés dél sukurtos reakcijos ilgumo (laiko
prasme), nors didzioji dalis autoriy pritaria nuomonei, jog medijos kuriama reakcija yra laikina:
»poveikis gali biiti pastebimas tik tg patj ménesj, kas rodo laiking Ziniakslaidos poveikj* (O. Havig
ir T. S. Fjell, 2013). Taciau Svarbu paminéti, jog yra autoriy, kurie jzvelgia ir galimag ilgalaikj jy
poveikj: medijos démesys turi jtakos akcijy matomumui, o kartu ir nuosavybés struktiirai, kas lemia
nuolatinj akcijy kainy pokytj.

Grjztant prie trumpalaikio ziniasklaidos pokeikio vertinimo, pirmiausia svarbu identifikuoti
manipuliacing Sios terpés puse, kuri daznai naudojama netikros informacijos sklaidai, iskreipiant
tiek vartotojy sprendimus bei jy griztamajj rys§j, tiek ir pacig rinka. Neatsizvelgiant j tai, jog tai bus
tik laikinas poveikis, nuostoliai gali biiti nejkainojami.

Fruzerova (2013) teigia, jog ,,manipuliavimas rinka — tai bandymas neteisétais tycCiniais veiksmais
paveikti vertybiniy popieriy kaing didé¢jimo arba mazé¢jimo linkme, siekiant tam tikros naudos sau ar
kitiems asmenims. Manipuliavimas rinka dirbtinai iSkreipia vertybiniy popieriy kaing arba sudaro
klaidinantj jsptidj apie vertybiniy popieriy pasiiilg ar paklausg, todél Sie veiksmai yra pavojingi, nes
jais pazeidziami saziningos prekybos principai ir tokiu budu daroma didelé zala visai finansiniy
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priemoniy rinkai“. Manipuliacijos procese tikroji naujieny verté yra prarandama ir tik visuomenei
svarbi informacija tampa démesio centru. Bitent tai iSkreipia tikrajg tiesg ir neigiamai veikia
vertybiniy popieriy rinkg. Taciau daznai naujy akcijy rinkos dalyviy pasirinkimas biina pagrjstas
butent tokiomis manipuliacinémis naujienomis, nes neatsizvelgiama j tai, kad tikroji - naudinga
informacija gali buti paslépta po Siuo melagingu duomeny skydu. Daznai tokios maskuotés
priezastis biina siekis, jog tarp informacijos vartotojy atsirasty tikrieji jmonés atstovai, galintys
pasidalinti tikra bei teisinga informacija anksé¢iau, nei tai buvo numatyta, kas, zinoma, sukelia
samysj ir nepasitenkinimg tarp suinteresuoty Saliy.

Dé¢l tokiy visuomengje vyraujanciy problemy, mokslingje literatiioje gana daug démesio sutelkiama
1 manipuliacijos tikslus ir tai, kodél taip stipriai visuomené pasikliauja neautentiskais pranesimais ir
ju turiniu. Apie tai kalba daugelis uzZsienio autoriy (L. Liu, J. Wu, P. Li ir Q. Li (2015), G. Pisano,
W. Tang ir J. Mobley (2015), S. Kogan, T. Moskowitz ir M. Niessner (2018), S. Ferrara (2015), Z.
Holub ir I. Zoriana (2018)).

Z. Holub’as ir |. Zoriana (2018) teigia, jog paslépta manipuliacine informacija daznai siekiama 3
tiksly: rinkodaros, politiniy ar finansiniy sékmiy. Tam pasiekti autoriai iSskiria galimus
manipuliavimo tipus: aktyvy, pasyvy, laipsniska, trumpalaikj ar ilgalaikj. Socialiné erdvé tam itin
palanki. S. Ferrar’as (2015) pritardamas teigia, jog socialinése terpése reikalingas nuolatinis
informacijos koordinavimas, nes bet kuriuo praneSimu gali buti siekiama manipuliuoti politiniais
rinkimais ir akcijy rinka, 0 Siuo metu tokios priezitiros itin triiksta. Pabrézdami jos reikalinguma,
autoriai (S. Ferrara (2015), Q. Li, Y. Chen, J. Wang, Y. Chen ir H. Chen (2018)) pateikia pavyzdj,
kaip manipuliaciné informacija gali paveikti Ziniasklaidg ir, atitinkamai, jos vartotojus, akcijy kaing
bei pacig rinka.

Tai atvejis, kai viena jtakingiausiy Jungtiniy Amerikos Valstijy naujieny agentiiry, socialiniame
tinklaraStyje ,,Twitter” paskelbé apie du sprogimus Baltuosiuose Rimuose, tariamai Ssukeliant
jtampa, jog prezidentas yra suZeistas. Sis pranesimas per kelias minutes surinko kelis tikstandius
komentary ir pasieké milijonus vartotojy. Samysis pasklido naudotojy tarpe ir biitent ,,Dow Jones*
vertybiniy popieriy rinkoje matyti tiesioginé pasékmé, kai per 3 minutes akcijy rinkos verté
pasikeité radikaliai (akcijos verté per minéta laikg sumazéjo daugiau nei 136 milijardais doleriy).
Netrukus, po klaidingos informacijos paneigimo, akcijy rinka atsigavo, tafiau tai padaré
apCiuopiamg poveikj ir sukiiré didziulj ekonominj nuostolj — situacija pateikiama 8 paveiksle.

Bitent tokia ir panasi informacija ir jos manipuliaciné jtaka neretai gali sukelti itin stipry griztamajj
ry$j. Todél socialinéje erdvéje paskelbta klaidinga informacija, daznai emitentui dar neZinant
(taciau pasiekiama visai medijos visuomenei) neretai gali biti esminio jvykio pazeidimo
priezastimi. Esminio jvykio pazeidimas vertybiniy popieriy rinkoje Nasdaq Baltic OMX (2019)
apibréziamas kaip ,,su emitento veikla susijes ir jam Zinomas ar privalomas Zinoti jvykis, galintis
turéti didelj] poveikijo iSleisty vertybiniy popieriy rinkos kainai (LR Vertybiniy
popieriy jstatymas)®. Vadinasi, situacija, kai paskelbus informacija ar nuomong, kuri ne visuomet
gali atitikti emitento tikrove, arba informacija, kuri yra paskelbiama emitentui to nezinant, gali bati
manipuliacijos, o kartu ir baudziamosios atsakomybés priezastis.
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8 pav. Klaidingo pranesimo jtaka akcijy rinkai (Ferrara, 2015 cit. i§ FactSet, MarketWatch, 2013)

Biitent tokia ir panasi informacija ir jos manipuliacing jtaka neretai gali sukelti itin stipry griztamaji
ry§j. Todél socialinéje erdvéje paskelbta klaidinga informacija, daznai emitentui dar nezinant
(taciau pasiekiama visai medijos visuomenei) neretai gali buti esminio jvykio pazeidimo
priezastimi. Esminio jvykio paZeidimas vertybiniy popieriy rinkoje Nasdaq Baltic OMX (2019)
apibréziamas kaip ,,su emitento veikla susijes ir jam zinomas ar privalomas zinoti jvykis, galintis
turéti didelj poveikj jo isleisty vertybiniy popieriy rinkos kainai (Lietuvos Respublikos Vertybiniy
popieriy jstatymas)“. Vadinasi, situacija, kai paskelbus informacija ar nuomong, kuri ne visuomet
gali atitikti emitento tikrove, arba informacija, kuri yra paskelbiama emitentui to neZinant, gali buti
manipuliacijos, o kartu ir baudziamosios atsakomybés priezastimi.

S. Kogan’as, T. Moskowitz’ius ir M. Niessner’as (2018) ypac¢ akcentuoja tai, kad, jeigu suklastotos
naujienos ir manipuliaciné galia gali paveikti Jungtiniy Amerikos Valstijy (JAV) vertybiniy
popieriy rinkas, kur yra ypac¢ didelé konkurencija informacijos srautui ir sklaidai, tuomet mazesése
rinkose $i jéga gali turéti dar didesn;j ir jtakingesnj poveikj investuotojams bei akcijy kainoms. Ypac
todél, jog visuomenés naudojimasis tradicine ziniasklaida mazéja, uzleisdama vietg socialiniy tinkly
vartojimui, kur informacijos sklidimas yra milzinisko grei¢io (G. Pisano, W. Tang ir J. Maobley,
2015). O tai atitinkamai kuria dar didesn¢ manipuliacijos galimybe bei spartesnj jos plitimg
visuomengje.

Visuomené ypac¢ linkusi pasitikéti kity nuomonémis. S. Kogan’as ir kt. (2018), nagrinédami
suklastoty naujieny ir spekuliacijos jomis poveikj akcijy prekybai, nustaté, jog net maziausiu
autentiSkumu pasizymintys pranesimai, sukuria nenatiiraly prekybos apimties iSaugimg (nors
tiesioginis poveikis visgi yra gerokai stipresnis mazesnéms jmonéms).
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Svarbu paminéti ir tai, kad, nepaisant to, jog jau yra zinoma apie ,,Bloomberg* sukurtg jrankj su
integruotu socialiniu tinklaras¢iu ,,Twitter”, kuriuo sekamos praneSimy tendencijos bei jy
atsiradimo priezastingumas, padedantis suvokti informacijos srauto teisinguma ir identifikuoti
manipuliavimo atvejus, kai kuriy autoriy (L. Liu ir kt. (2015)) teigimu, didelis srautas Zzmoniy, ypac
socialiniuose tinkluose, dar leidzia manipiliacijai vyrauti, o, blogiausia tai, kad tam tikriems
asmenims ir uzdirbti. Todél kartais net naujai sukurti jrankiai negali sustabdyti to, kg kuria pati
visuomene.

Taigi, dél siy priezas¢iy, sunku nesutikti, jog manipuliacinés informacijos jéga kyla i§ investuotojy
naivumo, pernelyg didelio pasitikéjimo ir jy neprofesionalumo. Autoriy (S. Kogan ir kt. (2018))
atliktas tyrimas (pateikiant vertybiniy popieriy rinkos dalyviams suklastotos ir manipuliacinés
informacijos teikiamumo ir jos panaudojimo statistikg) patvirtino Sias prielaidas, nes tokia praktiné
patirtis tik laikinai sumazino investuotojy reakcija j medijoje pateikiamos informacijos srautg (ypac
] ta informacija, kurios autoriy autentiSkumas buvo maziau zinomas), taciau dél pernelyg stipraus
rys$io, visiSkai jo nepanaikino.

2.3. Nefinansiniai veiksniai, veikiantys akcijy kaina

Aptarus galimus informacijos sklidimo kanalus, svarbu yra identifikuoti ir informacijos srauta,
kuris, netiesiogiai pasiekus informacijos vartotoja, reikSmingai galéty ji paveikti. Mokslingje
literatiiroje nemazai yra kalbama apie nefinansing informacijg ir jos svarbg jmonéms bei vertybiniy
popieriy rinkos dalyviams. Todél Siame poskyryje yra identifikuojama butent nefinansinés
informacijos savoka ir galima jos klasifikacija.

2.3.1. Nefinansinés informacijos samprata ir jos klasifikacija

»Apskritai, sgvoka ,,nefinansiné informacija“ per pastaruosius deSimtmecius buvo naudojama
jvairiose ataskaity teikimo koncepcijose ir srityse, skatinant skirtingus aiskinimus, kurie apima
kontekstine verslo informacijg“ (A. Haller, M. Link ir T. Grof}, 2017). Todé¢l tiek mokslinéje
literatiiroje, tiek praktikoje Sis terminas susilaukia skirtingo interpretvimo bei su juo susijusiy
veiksniy identifikavimo.

Tinkamas nefinansinés informacijos atskleidimas, jos klasifikavimas ir vartojimas itin svarbus
investuotojams ar kitoms suinteresuotoms salims, kurios, kaip teigiama Europos Komisijos 2017/C
215/01 nefinansiniy ataskaity teikimo gairése, skirtas ,suprasti ir stebéti bendrovés veiklos
rezultatus®. Todél, siekiant iSgryninti nefinansinés informacijos sgvoka ir identifikuoti vyraujancia
jos klasifikacija, buvo susisteminti mokslingje literatiiroje rasti apibrézimai. Apibendrinti duomenys
pateikiami 3 lentel¢je.

Mokslinés literatiiros analizé parodé, kad nefinansinés informacijos savoka neretai islicka

neapibrézta, o i$ identifikuoty apibrézimy galima daryti iSvada, jog samprata daznai interpretuojama
skirtingai.

26



3 lentelé. Nefinansinés informacijos samprata mokslinéje literatiiroje (sudaryta autorés, remiantis lenteléje
nurodytais autoriais)

Autorius Sampratos apibreéZtis

Nefinansiné informacija yra plati savoka, kuri taikoma visai informacijai, apie kurig
prane$ama akcininkams ir kitoms suinteresuotosioms $alims, kuri néra apibrézta
apskaitos standarte arba apskai¢iuojama pagal apskaitos standartg pagrjsta priemoné.

A. Haller, M. Link ir T.
GroB (2017)

Tai informacija, apimanti jvairias temas ir tokius klausimus kaip aplinkos ir socialiné
F. Manes-Rossi, A. Tiron- | politika bei jy poveikis (pvz., Itekliy ir energijos naudojimas, $iltnamio efekta

Tudor, G. Nicolo ir G. sukelianéiy dujy iSmetimas, tarsa, biologiné jvairové, klimato kaita, atlicky tvarkymas,
Zanellato (2018) darbuotojy sveikata ir sauga, lytis lygybeé, $vietimas). Tai informacija, kuri yra itin
svarbi siekiant pagerinti atskaitomybg¢ ir skaidruma suinteresuotyjy Saliy atzvilgiu.

Nefinansiné informacija apibréziama kaip atskleidimas, teikiamas organizacijos
nepriklausomiems asmenims, apie veiklos aspektus, i§skyrus akcininky ir skolininky
finansinj vertinimg. Apibrézimas apima, elementus, susijusius su socialine ir
aplinkosaugine apskaita, jmoniy socialine atsakomybe ir intelektiniu kapitalu,
atskleistu ne finansinése ataskaitose.

M. Erkens, L. Paugam ir
H. Stolowy (2015)

Nefinansiné informacija, tai bet koks kiekybinis asmens ar tikio subjekto veiklos

Financial Times Lexicon RN o .
rezultatas, kuris néra iSreikStas pinigy vienetais.

R Eccles it M. Krzus Finansiné informacija, tai platus terminas, taikomas visai informacijai, apie kuria
(2'010) ' pranesama akcininkams ir kitoms suinteresuotosioms Salims ir kuri néra apibrézta
apskaitos standartuose arba apskai¢iuojama pagal juos.

Autoriy (F. Manes-Rossi, A. Tiron-Tudor, G. Nicolo ir G. Zanellato (2018)) teigimu, nefinansiné
informacija susijusi su organizacijos fizine ir socialine aplinka. Tuo tarpu A. Haller’is, M. Link’as ir
T. GroB’as (2017), be $iy veiksniy papildomai i$skiria ir informacija apie intelektinj kapitalg bei
valdymo klausimus. M. Erkens’as, L. Paugam’as ir H. Stolowy’is (2015), apima jau minétus kity
autoriy aspektus, ta¢iau neapsiriboja vien tik tradicinémis priemonémis. Jie nefinansing informacija
apibuidina kaip jmoniy galimybg, naSumg susieti su valdymu, strategija, valdymo kokybe bei
veiklos efektyvumu.

Kaip teigia C. Nichols’as (2010), ,nefinansinés informacijos atskleidimas yra bendravimo su
kapitalo rinkomis forma®. Atsizvelgiant j tokj poziiirj, galima paaiSkinti kontrastinga autoriy
sampratos interpretavimg ir veiksniy identifikavima, nes, kaip jau buvo minéta, bene pagrindiné
nefinansinés informacijos uzduotis, padéti investuotojams ir kitoms suinteresuomoms Salims
suprasti, sekti ir palyginti jmoneés veiklos rodiklius bei jy situacija bendroje rinkoje. O tai, apima
rinkos dalyviy ir jmoniy, skelbian¢iy nefinansing informacija, komunikavimo sampratg.

Nors, kaip matyti i§ literatiiroje vyraujanciy sampraty ir apimancios veiksniy klasifikacijos, daugelis
jmoniy nefinansing informacijg ruosia ir pateikia, tac¢iau §i Sritis vis dar néra pakankamai aiski ir
pilnai integruota praktikoje. CFA instituto (2017) teigimu, yra trys svarbiausi veiksniai, ribojantys
investuotojy ir analitiky gebéjima naudoti nefinansing informacija:

e tinkamos kiekybinés informacijos trukumas;
e jmoniy palyginamumo trikumas;
e abejotina duomeny kokybé.
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D¢l Sios priezasties, siekiant padidinti bendra visuomenés ir finansy rinkos dalyviy suvokima,
pagerinti atskleidimy kokybe ir sustiprinti jy palyginamumag tarpusavyje, buvo suformuotas ir
Europos Komisijos (2017/C 215/01) nefinansiniy ataskaity teikimo gairése pateikiamas ,,negalutinis
teminiy aspekty, kuriuos, atskleisdamos nefinansing informacija, turéty apzvelgti bendrovés,
sgrasas‘ (zr. 9 paveikslg).

Aplinkosauga

Socialiniai ir
su personalu
susije
aspektai

Pagarba
Zmogaus
teisems

Kovossu
korupcija ir
kySininkavim
o klausimai

tar§os prevencija ir kontrolé

= energijos vartojimo poveikis aplinkai

*tiesiogingés ir netiesioginés islakos

= gamtos 15tekliy naudojimas ir apsauga

= atlieky tvarkymas

= produkty ir paslaugy transportavimo, naudojimo ir $alinimo poveikis
aplinkai

» zaliyju produkty ir paslaugy kurimas

= pagrindiniy Tarptautinés darbo organizacijos konvenciju igyvendinimas
= ivairoveés klausimai (iskaitant amZziaus, lyties, religijos ir kitus aspektus)
ery§iai su profesinémis sajungomis

» 7mogiskojo kapitalo valdymas

*darbuotoju sauga ir sveikata

santykiai su vartotojais

srinkodara ir moksliniai tyrimai

*bendruomenés santykiai

= isipareigojimas gerbti Zmogaus teises

«informacija apie patikrinimus, kaip paisoma Zmogaus teisiy ir procesus,
siekiant uzkirsti kelia Zmogaus teisiu pazeidimams

*papildomai gali baiti i8skiriama §i informacija:
* skundy gavimo ir nagrinéjimo procesai
= operacijos ir tiekéjais, kuriems biiddinga Zmogaus teisiy pazeidimu rizika
* pagarba asociacijuy laisvei
»bendradarbiavima su atitinkamomis suinteresuotosiomis salimis

= organizacijos kovai su korupcija bei kySininkavimu skirtus isteklius
= informacija apie organzicijos kovos su korupcija ir ky$ininkavimu vertinima
ir naudojamus veiksmus
* papildomai gali buti i$skiriama:
= kovos su korupcija politika, procediiros ir standartai
*vidaus kontrolés procesai
» tinkamas darbuotoju mokymas
*vykdomu ar baigty teisiniy veiksmu skaiéius

stiekimo grandinés
tapildomai gali bati iSskiriama:
= informacija apie tiekéjaus ir ju poveikis jmonéms
« informacija apie biologine ivairove ir susijusius pavojus

9 pav. Nefinansiniy veiksniy klasifikacija (sudarytas autorés, remiantis Europos Komisijos 2017/C 215/01

nefinansiniy ataskaity teikimo gairémis)
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IS 9 paveikslo matyti, jog autoriai kur kas siauriau apibtidina nefinansing informacijg ir jos sritis.
Viena pagrindiniy to priezas¢iy gali bti jau minéta informacijos stoka ar jos suvokimo problema.
Iki 2014 mety direktyvos iSleidimo, kuri tam tikroms jmonéms lémé privalomg nefinansinés
informacijos atskleidima, tokia informacija buvo siaurai pateikiama visuomenei ir mazai prieinama
investuotojams. Tacdiau Europos Komisijos paskelbtos nefinansiniy ataskaity teikimo gairés
(2017/C 215/01), kuriose aiskiau apibiidinama nefinansiné informacija ir jos sudétis, tiek jmoniy
atstovams, tiek investuotojams ar kitoms suinteresuotoms Salims, tikétina, sudaré platesnj vaizda
apie nefinansinés informacijos atskleidima ir jo tikslus.

Taigi, platesnis visuomenés ir jmoniy atstovy pozitiris j nefinansinés informacijos atskleidimg ir
greitesnis bei patogesnis jos prieinamumg investuotojams, leido identifikuoti ir generuojama tokios
informacijos nauda (zr. 10 pav.).
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10 pav. Nefinansinés informacijos atskleidimo nauda (sudaryta autorés, remiantis Deloitte, 2015)

Kaip matyti i§ 10 paveikslo, nefinansinés informacijos kuriama nauda apima itin platy spektra.
Svarbiausia, jog tai palieCia ne tik pacios jmonés vidy (nors tikétina, kad tokios informacijos
kaupimas ir rengimas greiciausiai leidzia nustatyti biitent jmonés vidaus silpngsias vietas ir rasti jy
sprendimo btdus), bet ir jos klientus, tickéjus ar investuotojus.

Nefinansinés informacijos atskleidimas — tai jmonés gebéjimas kurti verte. Jg atskleisdama
bendrove parodo savo pozicijg kity jmoniy kontekste, apibrézia savo pozitrj ne tik j darbuotojg ar
jmonés suinteresuotus asmenis, bet ir j aplinka, o tai, atitinkamai, kurig pridéting verte vieSumoje,
teigiamai veikiant jmonés reputacijg ir santykius su vartotojais. Kita vertus, ,,investuotojai atlieka
svarby vaidmenj nustatant korporacijy standartus ir likescius, todél vieSosios korporacijos tiesiog
negali sau leisti prarasti patrauklumo investuotojy akyse, nes viesai pazymétos bendrovés verte
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daugiausia lemia akcijy paklausa® (T. Harjula, 2015). Todél galima daryti iSvada, jog platus
nefinansinés informacijos srautas kuria ne tik minétag moraling nauda, bet jy sklaida ir vartojimas
investuotojy tarpe, gali stipriai pakeisti ir jmoniy finansinius rodiklius.

2.3.2. Nefinansiniy veiksniy identifikavimas

Informaciniy technologijy pazanga, ir ypac internetas, iSskiriami kaip galimybés, leidziancios
jmonéms atskleisti informacija akcininkams tiesiogiai ir realiu laiku, be tarpininko jsiki§imo. Sias
galimybes literatiiroje sitiloma naudoti ir skelbiant praneSimus spaudai — tai galéty biti pirmasis
zingsnis, per Kkurj investuotojams buty perduodama nauja informacija. Toks informacijos
perteikimas, autoriy nuomone, gali bati sicjamas su nepastovumu ir kainy Sokais, atsiradusiais
paskelbimo dienomis, taciau kaip teigia A. Neuhierl’is, A. Scherbina ir A. Schlusche’as (2013),
asimetrijos lygis rinkoje, augant pranesimy spaudoje kiekiui, tuo paciu ir mazéja. Tuo tarpu grazos
svyravimai daznai atsiranda i§ karto po informacijos paskelbimo, kas rodo, jog yra didelis vertinimo
neapibréztumas ir nemenka klaidinga pirminio vaizdo tikimybé. Tai tampa ypa¢ aktualu, kai
vartotojy tarpe paskelbiama nefinansiné informacija. Todél, kai stipri rinkos dalyviy reakcija j
finansines naujienas ir atitinkamos pasékmés jau placiai aptartos mokslingje literattroje, vis
aktualesniu diskusijy objektu tampa didéjantis susidoméjimas nefinansinés informacijos daromu
poveikiu investuotojams ir generuojamu grjztamuoju rysiu akcijy kainoms. Atsizvelgiant j tai, kad
visuomenés démesys gali lemti reikSmingus akcijy kainy svyravimus ar net sukelti nenormalig
graza, buvo susisteminti mokslinéje literattiroje minimi nefinansiniai veiksniai, teigiamai ar
neigiamai veikiantys akcijy kainas (i§ bendros veiksniy imties eliminuojant visus finansinius
veiksnius).

4 lentelé. Autoriy darbuose identifikuojami nefinansiniai veiksniai, veikiantys akcijy kaing (sudaryta autoreés,
remiantis lenteléje nurodytais autoriais)

B. Fernandez, Y. | A. Neuhierl, A. S. Feuerriegel, A. | M. Hagenau, M.
Callén ir J. Scherbina ir B. Ratku ir  D. | Liebmann ir D.
Gadea (2011) Schlusche (2013) | Neumann (2016) | Neumann (2013)
Imonés plétra +
Vartotojai + i
Partneriai +
Filialai +
Produktai ir paslaugos + i +
Rinkodara +
(Tele)komunikacija +
Akcininkai, jy stuktira i i i i
Technologijy plétra + +
Isigijimai, susijungimai, nutraukimai 1 4 4F 4
Tarptautiskumas F i
Strateginiais prendimai 1 4 4F
Pripazinimas ir apdovanojimai F i+
Teisiniai aspektai i 4 4
Investiciniai fondai +
Nekilnojamas turtas +
Kapitalo poky¢iai + +
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Kaip teigia A. Neuhierl’as ir kt. (2013), ,kity tipy naujienos yra tokios pat svarbios kaip ir
finansinés“. Tokiai nuomonei nepriestarauja ir 4 lentel¢je esanti informacija, kurioje matyti, jog
autoriai analizuoja nefinansin¢ informacija, jos poveikj ir tiriami objektai daznai sutampa.

Moksliniuose tyrimuose dazniausiai pasitaiko akcininky stuktaros ir jy sprendimy bei jsigijimy ir
susijungimy veiksniai, taciau veiksniy, kuriy daznis retesnis, svarba akcijy kainy kintamumui taip
pat yra reikSminga. D¢l Sios priezasties, jvertinus autoriy nuomone, dazniausiai aptarti nefinansiniai
veiksniai (tokie kaip vartotojai, produktai ir paslaugos, akcininkai ir jy struktiira, technologijy,
jsigijimy ir susijungimy, tarptautiSkumo ir vieSyjy rysiy, strateginiy sprendimy, apdovanojimy ir
pripazinimo, teisiniy aspekty ir kapitalo veiksniai) yra suklasifikuoti | pozityvius ir negatyvius.
Klasifikacija atliekama tik tiems veiksniams, kurie buvo tirti daugiau nei vieno autoriaus (zr. 5

lentele).

5 lentelé. Autoriy identifikuoti nefinansinés informacijos pozityvis ir negatyviis subveiksniai (sudaryta
autorés remiantis 4 lenteléje nurodytais autoriais)

Veiksniali Pozityvis subveiksniai Negatyvis Apibudinimas
subveiksniai
Naujas produktas/paslauga Produkto naujo produkto/paslaugos
Produktas ir Naujas produkto defektas ar pristatymas ar sertifikato suteikiamas
paslaugos sertifikatas/prekés Zenkas brokas ispéjimas apie produkto kokybés
Nauja paslaugos/darby sutartis pazeidima ar produkto atSaukima
Akcininkai Akcijy pirkimas Akcgq_ akC}pmkq st_ru_kturos pasikeitimai,
pardavimas akcijy perleidimas
Vartotojy/rinkos/
Var.tOtOJ wrinkos//segmenty seetm f:.ntq klienty praradimas — uzsakymy
. . augimas mazgéjimas L
Vartotojy pokytis . . e sumazéjimas
Auganti paklausa/uzsakymy Mazéjanti .. . R
. N uzimamos rinkos didéjimas
skaiCius paklausa/uzsaky

my skaiCius

Technologiné

Technologijy modernizavimas

imonés sprendimas atnaujinti

. . S Nenustatyta ‘ . "
plétra Naujy technologiojy diegimas y informacines technologijas
Kapitalo pokytis Kapitalo didinimas Kapitalo sprendimai susije su kapitalo
mazinimas struktiiros pokyciais
[sigijimai/susijun [monés jsigijimas Veiklos_ planuojamas ar uzbaigtas tam tikros
gimai/veiklos Imoniy susijungimas nutraukimas imonés_ isigijimas ar _susijungimas
nutraukimai Naujos jmonés jsteigimas Imonés_ Plz_anUOJamas ar_uibalgtas ;mor_lés
Jos | ! pardavimas veiklos nutraukimas ar pardavimas

Strateginiai ért?g;lre; nﬁ’;:tra’ naujy padaliniy Padaliniy sprendimas atsisakyti tam tikry
sprendimai Investicijos i uzdarymas padahmu e o

imone/pajégumus sprendimas i$plésti jmonés veikla
Prinazinimas ir Jmonés ar jos produkto jmonés apdovanojimai uz pasiekimus
a c?ovano'imai apdovanojimai/jvertinimas/pri Nenustatyta ar produkto pripazinimas

P ) pazinimas
L B

Teisminio procesu Taiu?:isni ieSkiniai, apeliaciniai skundai
Teisiniai aspektai nutraukimas — laiméta byla eIsminio leSkinial, apefiacinial Sk "

(imonés naudai) proceso baudos ir kiti teisminiai procesai

; pralaiméjimas
Tarptautiskumas Eksporto (planuojamas) Eksporto imongés sprendimas prekes ir
P augimas mazéjimas paslaugas iSvezti j uzsienio Salis
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Kaip jau buvo pastebéta anksciau (5 lenteléje), didziausig daznj surinke veiksniai (jsigijimai bei
susijungimai ir akcininky struktira ir sprendimai) autoriy darbuose apibudinami kaip bene
stipriausig atsakomajj ry$j gebantys sugeneruoti nefinansiniai veiksniai.

Isigijimai ir susijungimai. Svarbu paminéti, kad jau ,Vvienas i§ pirmyjy Sios srities literatiiros
Saltiniy nustaté didele ir greitg pozityvig rinkos reakcijg j tiksliniy jmoniy akcijas, vieSai paskelbus
susijungimo pasitlyma.“(S. Feuerriegel ir kt., 2016). Pritardami $iai min¢iai, A. Neuhierl’is ir kt.
(2013) teigia, jog imoniy susijungimai ar jsigijimai laikomi vertingesniais (didesnés rinkos dalies,
ar efektyvumo prasme), nei dviejy jmoniy konkuravimas atskirai. Taciau analizuodami jmoniy
pardavimus ar veiklos nutraukimus, jie jzvelgia ir kita pus¢ sakydami, jog imoniy pardavimas ar
veiklos nutraukimas nenukreips Iésy i pelningas sritis. Autoriai akcentuoja, jog tam reikalinga nauja
strategija ir akcininky bei vadovybés jdirbis. Tam pritaria ir B. Fernandez’as ir kt. (2011) teigdami,
kad jy atliktuose tyrimuose matyti, jog po jsigijimo pasireiské vertés sumazéjimas dél integracijos
sunkumy ir skirtingy technologijy plétros. O tai, atitinkamai, kuria negatyvy pozitirj investuotojy
atzvilgiu.

Akcininkai. Mokslingje literatiroje daZznai Vvertinami akcininky pokydéiai, kitaip tariant jy
pasikeitimai, iSoriniams asmenims jsigijant ar parduodant jmonés akcijas. Autoriai B. Fernandez’as
ir kt. (2011), taip pat analizavo akcijy jsigijimus ir jy nulemiancius pasikeitimus. Apie tai autoriai
atsiliepia kaip apie veiksnius, padedancius didinti akcijy prestiza bei kurti teigiamg jvaizd]. Taciau
S. Feuerriegel’is ir kt. (2016) akcininky poky¢ius (ar akcijy pardavimy lemiancius pokycius)
priskiria prie negatyviy veiksniy, teigdami, jog investuotojas, perleisdamas savo akcijy dalj,
identifikuoja rizika (tieck investicine prasme dél jmonés veiklos t¢stinumo ar efektyvumo abejoniy,
tiek dél spekuliaciniy motyvy, kuomet dideli bei aktyviis pardavimy kiekiai, gali reiSmingai
iSkreipti akcijy kaing ir iSbalansuoti rinka).

Analizuojant tokius veiksnius kaip vartotojai, technologiné plétra, tarptautiSkumas, pripazinimas ir
apdovanojimai, kapitalo poky¢ial, svarbu paminéti, jog Siy veiksniy, kaip tyrimo objekty, daznis
nebuvo didZiausias (zr. 3 lenetele), t.y. ne visi autoriai, analizuodami nefinansing informacijg ir jos
poveikj investuotojams bei akcijy kainoms, j savo tyrimy imtj jtrauké $iuos veiksnius.

Vartotojai. Kaip teigia B. Fernandez’as ir kt. (2011), ankstesné literatira daznai siejama su
vartotojais ir jmonés veiklos rezultatais. Atlikti tyrimai dazniausiai grindziami prielaida, kad
vartotojai (ypac jy augimas) yra svarbus nematerialusis turtas. Tai patvirtina ir A. Neuhierl’o ir kt.
(2013) atliktas tyrimas, kuriame matyti, jog investuotojy reakcija j vartotojy kintamumg (naujy
vartotojy pritraukimg) yra vertinama pozityviai, o vartotojy praradimas akcijy kainy svyravimams
turi dar 7 kartus reiSmingesnj poveikj nei nauji vartotojai, tik, autoriy nuomone, $is veiksnys kelia
jau negatyvias emocijas, kuriancias tolimesnio veiklos vystymosi abejones. Kalbant apie tokius
rodiklius kaip klienty pasitenkinimas, lojalumas ar klienty pritraukimo pastangos, nurodomas
stiprus rySys tarp blisimy pajamy augimo bei pelningumo (B. Fernandez ir kt. (2011). Taigi,
nepaisant to, jog Sio veiksnio aktualumas néra didziausias autoriy tyrimuose, taciau Vvis délto
pastebimas ir kryptingas jo reik§mingumas akcijy kainoms.
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Technologiné plétra. Vis sparCiau besivystant jmonéms, technologinés plétros veiksnys tampa
neatsiejamas nuo perspektyvaus veiklos augimo. Kitaip tariant, siekiant sumazinti informacijos
asimetrija ir didinti jos generavimo efektyvuma, butina nuolat palaikyti pakankama technologinj
lygj. Tam savo darbuose pritaria ir S. Feuerriegel’is ir kt. (2016), kurie tirdami §j veiksnj, jj taip pat
priskiria prie pozityvias rinkos reakcijas kelianciy veiksniy imties, teigdami, jog technologijy
vystymas kuria inovatyvius produktus, mazina operacinés rizikos tikimybe ir suteikia (nors neretai
tik laiking) konkurencinj pranasumg. Tuo tarpu Kiti autoriai (B. Fernandez ir kt. (2011)) teigia, jog
technologiné plétra ir sklaida apie ja ziniasklaidoje, neturi jokios jtakos akcijy kainos kintamumui, 0
taip pat nesulaukia didelio démesio ir ilgalaikése prognozése apie jmonés vertg. ToKios autoriy
kontrastingos pozicijos paaiskina gautg mazesnj §io veiksnio daznj (zr. 3 lentelg). Nepaisant to,
imoniy vertinimu, tai svarbus aspektas gerinant jmonés vidinj efektyvuma ir siekiant veiksmingali
panaudoti bei perduoti informacija jos vartotojams.

Strateginiai sprendimai. B. Fernandez ir kt. (2011) autoriai strateginius sprendimus (smulkiau jj
iSskaido j subveiksnius, kalbancius apie plétra ir naujas investicijas j verslg) apibudino kaip
optimistinj poveikj investuotojams ir teigiama poveikj akcijy kainai turintj veiksnj (pabréZziant, jog
poveikis pasireiSkia pirmg — publikuoto straipsnio diena). Nors pamini, jog didziausia jtaka turi
dideléms jmonéms. Tuo tarpu S. Feuerriegel ir kt. (2016), apibrézia §j veiksnj kaip vadovybés
prilmamus sprendimus, kurie gali bati susij¢ tieck su plétra, tiek su veiklos apribojimu ar
suspendavimu, kuris teigia, turi negatyvig rekSme rinkos dalyviy atstovams.

PripaZinimas ir apdovanojimai. TradiciSkai, atitinkantys minimalius reikalavimus finansiniai
rezultatai ir veiklos testinumo pazadai, buvo pakankami jmonés veiklos patikimumui ir efektyvumui
vertinti. llgainiui, naujiems matavimamo btudams iS$stimus Siuos tradicinius, investuotojai
nepatenkina savo vertinimo kriterijy (kurie reikalauja savalaikés informacijos). D¢l $ios priezasties
manyta, jog vienintelis islikes veiksnys, iSlaikantis pasitikéjimg tiek produktu ar paslauga, tiek ir
pacia jmone yra apdovanojimai ir pripazinimai.

B.Fernandez’as ir kt. (2011) atliktame tyrime Sio veiksnio poveikio akcijy kainy kintamumui visgi
nenustaté. Autoriy teigimu, veiksnys nedidina jmonés vertés ir nekuria teigiamo jvaizdzio
visuomenéje, dél ko bity galima identifikuoti jo ry$j su akcijy kainomis. Taciau mokslingje
literattiroje galima rasti ir Kitokia nuomone plétojancia pusg. Neuhierl’o ir kt. (2013) teigimu,
prane$imai apie jmonés pripazinimg ir laiméjimus Vvis délto gali biiti pozityviis signalai apie jimonés
kokybe, kuri paaiskina didele teigiamg reakcija ir sukelia nenormalius kainy judéjimus. Jau 1996
metais buvo pastebéta, kad ,rinka paskelbto laiméjimo dienomis, tuo paciu apdovanoja ir
bendroves, padidindama jy akcijy kainas. Tai ypa¢ pabréziama kalbant apie mazas jmones, kuriy
laiméjimai skelbiami nepriklausomos organizacijos* (citata i§ B. Fernandez ir kt. (2011),
percituojant K. Hendricks ir V. Singhal (1996)). Autoriai savo tyrimu nenustate jokio poveikio,
visgi remiasi ankstesniy autOriy darbais, palaikant pozityvig subveiksnio kryptj. Taigi, pastebétina,
Jog nepaisant to, kad nuo pirmy tyrimy praéjo keletas desimtmeciy, $io veiksnio tyrimy rezultatai
vis dar gaunami dvejopi, 0 tai leidzia ypatingai atkreipti démesj ] Sio veiksnio aktualumg ir
Siandien.
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TarptautiSkumas. S.Feuerriegel’io ir kt. (2016) tyrime nustatyta, jog $is veiksnys yra vienas i§
reCiausiai pasikartojanéiy visoje imtyje ir didelio démesio nesulauké, norsir buvo jvertinama, jog
mazéjant viesyjy rysiy galimybei, yra apribojama jmonés veikla ir jos perspektyva augti. Dél Sios
priezasties galima daryti iSvada, jog Sis veiksnys kuria negatyvias emocijas tiek paciai jmoneli, tiek
ir investuotojams, kurie netiesiogiai prisideda prie akcijy kainy poky¢iy. Tuo tarpu B. Fernandez’as
ir kt. (2011) nustaté pozityvy $io veiksnio poveikj investuotojy reakcijai ir atitinkamai teigiamg —
akcijy kainai, ypa¢ pabrézdami, jog $is veiksnys daro teigiama jtakg subrendusioms, augancioms ir
gerai jsitvirtinusioms jmonéms, galin¢ioms komunikuoti ir pléstis | naujas rinkas. ,,Investuotojai
teigiamai reaguoja j informacija apie jmonés galimybes diversifikuoti ir augti. Kitaip tariant, jie
teigiamai reaguoja ] naujus dalykus, susijusius su verslo plétra, pleciant klienty portfelj arba veiklos
tarptautiSkuma <...>*“ (B. Fernandez, Y. Callén ir J. Gadea, 2011).

Kapitalo pokyciai. S. Feuerriegel’as ir kt. (2016) §j veiksnj priskiria neutralig rinkos reakcija
generuojanciai kategorijai, kur vidutiné akcijy graza artima nuliui, teigdami, jog: ,,paaiskinimas gali
bti tas, kad $iy pranesimy rinka tikéjosi ir galimas poveikis jau buvo jtrauktas j akcijy kainas®. Tuo
tarpu kiti autoriai (M. Hagenau ir kt., 2013) vertino ir finansinius, ir nefinansinius veiksnius.
Atlikus tyrimg buvo pabréziama, jog finansiniy ataskaity naujienos praneSimuose yra svarbios ir
reikSmingos akcijy kainos atzvilgiu, 0 informacija apie kapitalo padidéjima (tyrime buvo tiriamas
tik kapitalo didinimas) nebuvo vertinama kaip itin stipry emocinj poveikj kurianti naujiena, ta¢iau,
nepaisant to, autoriai pabrézia jy generuojama optimizma investuotojy tarpe.

Teisiniai aspektai. Sis veiksnys literatiiroje taip pat kuria dvejopas nuomones: vieni autoriai (M.
Hagenau ir kt., 2013) §j veiksnj apibidina kaip ,,teigiamg nenormalig graza“ generuojantj objekta,
taip pabrézdami investuotojy pozityvig reakcijg j teisminiy procesy nutraukimg (jmonés naudai).
Kai, tuo tarpu, A. Neuhierl ir kt. (2013) apie teisminius procesus atsiliepia palaikant negatyvig jy
puse. Jy teigimu, ,.teisiniai pranesimai, informacija apie iskeltus ieSkinius ir (ar) pazeidimus, sukelia
neigiamas pasékmes ir kainy reakcijas“. Tam pritaria ir S. Feuerriegel’as ir kt., 2016, teigdami, jog
Sie veiksniai gali ,,labai neigiamai paveikti daugelj ekonominiy sri¢iy“. Taigi, kaip matyti, autoriai,
kalbédami apie $j tyrimo objekts, néra vieningi. Jie skirtingai identifikuoja rizikas ir, atitinkamai,
Jvairiai traktuoja galimg nauda arba nenauda.

Taigi, iSanalizavus moksling literatiira matyti, jog skirtingi autoriai identifikuoja skirtingus
veiksnius, apibrézdami kontrastingg jy kuriamg reakcija. Taciau T. Fjell’is ir O. Havig’as (2013)
tarsi apibendrina vyraujanéig situacijg teigdami, jog pozityvios naujienos turéty auginti investuotojy
entuziazma, kuris didinty visos rinkos paklausg, kai, tuo tarpu, negatyviai vertinamos naujienos —
veikty prieSinga linkme. Taciau, svarbu paminéti, jog akcijy kainos svyravimus lemia ne tik Sioje
dalyje analizuoti veiksniai, kainy pokyCiams jtakos turi ir pati veiksniy visuma, Kkuri,
besivystancioje aplinkoje, nuolat kinta bei kanalai, kuriais §i informacija sklinda ir yra pasiekiama.
Svarbu atkreipti démesj j tai, kad toks nuomoniy i$siskyrimas patvirtina jau ankséiau minéta
neistirtumo problemg ir pabrézia tyrimo svarbg bei reikalinguma. O, tuo paciu, moksliniy tyrimy
analizé kuria ir naujg tyrimo objekta — rinkos dalyviy ir, atitinkamai, akcijy kainy reakcija j
medijoje skelbiama nefinansine informacija Lietuvos rinkoje.
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3. Medijoje skelbiamos nefinansinés informacijos jtakos akcijuy kainy
poky¢iams tyrimo metodologija

Kaip jau kalbéta auksciau, ankstesni moksliniai tyrimai atskleidé skirtingas autoriy nuomones apie
informacijos daroma poveikj akcijy kainoms. Atsizvelgiant | tai, jog tyrimuose buvo naudoti
skirtingi Saltiniai, jvairiai nustatomas ir rySys tarp $iy dedamyjy. Kai kuriy autoriy nuomone,
veiksniy poveikj bei jo stiprumg lemia medijos sekéjy skai¢ius ir reik§mingumas arba sukurty
emocijy lygis (Y. Cohen Charash, C. Scherbaum, J. Kammeyer — Mueller ir B. Staw, 2013). Taciau
Kiti laikosi priesingos nuomonés (P. Gomez-Carrasco ir G. Michelon, 2017). Siy teigimu, sekéjy
egzistavimas neturi jokios reik§més. PanaSiai pasisako ir N. Strauf’as bei kt. (2016) — jokios
emocijos nedaro jtakos kitos dienos akcijy atidarymo kainai.

Taciau, Svarbu paminéti, jog autoriai, tyre medijoje skelbiamos informacijos jtaka, neanalizavo
nefinansinés informacijos poveikio. O autoriai, analizave nefinansing informacija, netyré jy
paskelbimo medijoje reiksmés akcijy kainoms. D¢l tos priezasties, nauja tyrimo kryptis, apjungianti
Siuos du aspektus, iskelia ne tik nauja tyrimo tikslg ar uzdavinius, bet ir galimas hipotezes $iam
tikslui pasiekti. Tad, atsizvelgiant j antroje darbo dalyje susidarytas prielaidas, galima formuoti
hipoteze, padésiancig patvirtinti ar atmesti prielaidy teisinguma:

Hipotezé: Medijoje skelbiama nefinansiné informacija daro poveikj akcijy kainoms.

Taigi siekiant istirti medijoje skelbiamos nefinansinés informacijos poveikj akcijy kainai bei
patvirtinti ar atmesti $ig hipoteze, 0 taip pat aptarti galima teigiama, neigiama ar neutralig i$skirty
veiksniy jtakg vertybiniy popieriy kainy kaitai, Sioje darbo dalyje apibréziama atitinkama tyrimo
eiga, aptariama, kokie metodai bus naudojami bei i$skirti tam tikri etapai, kuriais bus
vadovaujamasi atliekant tyrima.

Medijoje paskelbtos
nefinansinés informacijos
itakos akcijy kainai
regresiné analizé ir rezultaty
formavimas

Medijoje paskelbtos

Analizuojamy jmoniy ir nefinansinés informacijos

nefinansinés informacijos

e itakos akcijy kainai grafiné

analizé

11 pav. Medijoje paskeltos nefinansinés informacijos jtakos akcijy kainy poky¢iams tyrimo etapai (sudaryta
autores)

Pirmame tyrimo etape, identifikuojama tiksli tyrimo imtis ir pateikiama susistemintos
informacijos statistika. Pagrindiniai kriterijai im¢iai sudaryti yra:

e jmonés — tyrime analizuojamos Lietuviskos akcinés bendrovés, esan¢ios Nasdag OMX
Vilniaus vertybiniy popieriy birZzoje, oficialiame ir papildomame prekybos sgrase;

e laikotarpis — tyrimo metu remtasi praéjusiy penkeriy mety (2014 m. sausio 1 d. — 2018 m.
gruodzio 31 d.) informacija;
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e medija— remtasi populiariausiais portalais internete (,,Delfi.It“, ,, 15min.It*, Lrytas.It ir
vieninteliu verslo naujieny portalu ,,Vz.It).

Pirmasis tyrimo etapas yra paremtas statistinés analizés metodu, o informacijos apdorojimui
naudojamasi Microsoft Excel funkcijomis.

Antrame etape atlieckama medijoje paskelbtos nefinansinés informacijos jtakos akcijy kainoms
grafiné analizé. Siekiant jvertinti nefinansiniy veiksniy reik§me akcijy kainy pokyciamas, stebima
tendencija, kaip pranesimai medijoje kei¢ia akcijy kaing. Grafinei analizei buvo isrinkti daugiausia
publikuoty Straipsniy apie jmones turéj¢ ménesiai. Tokia analize siekiama nustatyti, ar visi veiksniai
veikia skirtingo pobiidzio atsirinktas jmones Lietuvoje ir ar galimas poveikis pastebimas tomis
patiomis dienomis. Siam tikslui pasiekti yra naudojami grafinio duomeny vaizdavimo ir
palyginimo metodai.

Trecfiame tyrimo etape, siekiant nustyti nefinansiniy veiksniy rysj su analizuojamy jmoniy akcijy
kainomis, atliekama regresiné analizé. Remiantis anksciau aptarty autoriy darbais bei jy
identifikuotais veiksniais, regresiné analizé yra atliekama naudojant priklausomaji kintamaji —
jmoniy akcijy kaing (YY) bei nepriklausomus kintamuosius (kiekvieng jy suskirstant j pozityvy ir
negatyvy subveiksnj) (X).

Priklausomu kintamuoju () Siame tyrime yra laikomos analizuojamo laikotarpio (nuo 2014 m.
sausio mén. 1 d. iki 2018 m. gruodzio mén. 31 d.) jmoniy akcijy kainos (uzdarymo kainos).
Priezastis, kodél pasirenkama biitent vertybiniy popieriy birzos uzdarymo Kkaina, yra ta, kad ji bene
realiausiai atspindi situacija, kokia yra atsiperkamoji verté investuotojams is akcijy turéjimo per tam
tikrg laikotarpj. Kadangi akcijy kaina, be tiriamy nepriklausomy kintamyjy, reaguoja ir j iSorinius
veiksnius (remiantis bendra rinkos tendencija), kurie Siame darbe néra tiriami, priklausomas
kintamasis (YY) yra logoritmuojamas ir diferencijuojamas, siekiant islaikyti kintamojo stacionarumag
bei pasalinti galimag akcijy kainy kitimo poveikj (kity, iSoriniy veiksniy atzvilgiu) ar atsitiktinius
svyravimus, pasireiskiancius ilguoju laikotarpiu.

Tuo tarpu tyrimo nepriklausomus kintamuosius (X) sudaro jvykiai, kurie parodo pranesimo (kaip
jvykio) buvimg laiko eilutéje (praneSimo (jvykio) buvimas, susijes su tam tikru subveiksniu,
registruojamas skai¢iumi 1, 0 pranesimo nebuvimas — 0) atitinkamo subveiksnio skiltyje, medijoje
publikuojamo straipsnio isleidimo dieng. Taigi, nepriklausomy kintamyjy visuma galima suskirstyti
] tokius subveiksnius:

o X1 - Teigiamas vartotojy poky¢io subveiksnys;

o X2 - Neigiamas vartotojy pokycio subveiksnys;

o X3 - Teigiamas produkty ir paslaugy subveiksnys;
o X4 - Neigiamas produkty ir paslaugy subveiksnys;
o X5 - Teigiamas akcininky subveiksnys;

o X6 - Neigiamas akcininky subveiksnys;

o X7 - Teigiamas technologijy plétros subveiksnys;
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o X8 - Teigiamas jsigijimy/susijungimy subveiksnys;

o X9 - Neigiamas veiklos nutraukimo subveiksnys;

o X10 - Teigiamas tarptautiskumo subveiksnys;

o X11 - Neigiamas tarptautiSkumo subveiksnys;

o X12 - Teigiamas strateginiy sprendimy subveiksnys;

o X13 - Neigiamas strateginiy sprendimy subveiksnys;

o X14 - Teigiamas pripazinimy ir apdovanojimy subveiksnys;
o X15 - Teigiamas teisiniy aspekty subveiksnys;

o X16 - Neigiamas teisiniy aspekty subveiksnys;

Tam, kad bty galima jgyvendinti §io tyrimo uzdavinis ir pagrindinj tyrimo tiksla, buvo sudaromi
dazniausiai autoriy (J. Strycharz ir kt. (2018), T. Hu ir A. Tripathi (2015), P. Gomez-Carrasco ir G.
Michelon (2017)) naudojami daugialypés tiesinés regresijos modeliai (kur, kaip minéta anksciau,
priklausomas kintamasis yra akcijy kainos, o0 nepriklausomi — visi mokslinéje literatiiroje
identifikuoti teigiami ir neigiami veiksniai).

Y=a+B*XL+B*X2+B*X3+P*X4+B*X5+B*X6+P*XT+P* X8+ *XI+P*X10+f*X11+p*
X12 +B*X13 + P *X14 + B * X15+p * X16 + € @
Kai e — paklaida, a — konstanta.

Remiantis §ia lygtimi, kiekvienai analizuojamai jmonei yra sudaromi tiesinés daugialypés regresijos
modeliai:

e t—einamojo momento tiesinés daugialypés regresijos modelis;

e t+1-tiesiné daugialypés regresijos modelis su 1 dienos uzdelsimu;
e t+ 2 —tiesiné daugialypés regresijos modelis su 2 dieny uzdelsimu;
e t+ 3—tiesiné daugialypés regresijos modelis su 3 dieny uzdelsimu;
e t+4—tiesiné daugialypés regresijos modelis su 4 dieny uzdelsimu;
e t+5-—tiesiné daugialypés regresijos modelis su 5 dieny uzdelsimu;

12 pav. Sudaromy modeliy tipy grafinis atvaizdavimas (sudaryta autorés)

Kadangi autoriy nuomonés i$siskyré, vertinant laikotarpj, per kurj tikimasi jzvelgti medijos jtakos
akcijy kainoms, tyrime, kaip jau buvo minéta auks$¢iau, sudaromi 6 modeliai nuo jvykio dienos
(iskaitant ir paties jvykio dieng) su papildomu kasdieniu vienos dienos nepriklausomo kintamojo
uzdelsimu. Taip pat, vertinant ilgesnj laikotarpj, jmonéms yra sudaromi ir modeliai su 20 — ties
dieny uzdelsimu. Toks modeliy bei uzdelsty dieny skaicius yra pasirenkamas samoningai, siekiant
jvertinti ne tik laikingjj galima poveiki akcijy kainy svyravimams, taiau, jam esant, jvertinti ir

37



ilgesnj galimg tokiy pokyciy poveikij. Remiantis i$skirtais subveiksniais apibréziama, kurie i$ jy gali
paveikti akcijy kainas bei nustatoma, kokia akcijy kainy Kitimo kryptis galima — teigiama ar
neigiama. Siame etape duomeny analizei naudojama prognozinés analitikos programa Gretl.

Igyvendinant kiekvieno etapo uzdavinj ir siektiant bendro tyrimo tikslo, etapuose naudojama

tikslingai susirinkta informacija ir tyrimo metodai. Duomeny apdorojimui bei grafinei analizei
atlikti yra naudojamos Microsoft Excel funkcijos, regresinei analizei — minéta Gretl programa.
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4.  Medijoje skelbiamos nefinansinés informacijos jtakos akcijuy kainy
pokyc¢iams tyrimas

Kaip jau buvo minéta, finansiné ar nefinansiné informacija, skelbiama paciy jmoniy, nors ir atspindi
tikrg ir teisingg bendrovés vaizda, taciau ji nepasiekia vartotojo reikiamu organizacijos vertinimo
momentu. Vertybiniy popieriy birzoje pateikiama jmonés atskaitomybé (tiek ketvirtiné, tiek
pusmetiné ar metin¢) paskelbimo dieng atskleidzia jau retrospektyvy vaizda. O tai iSlieka rinkos
dalyviy esmine informacijos savalaikiskumo ir galimo tinkamo vertinimo problema. Esant tokiali
situacijai, nesunku jzvelgti akivaizdy poreikj greitesnei informacijai gauti. Dél Sios pricZasties,
galima daryti prielaidg, jog daugeliu atveju yra remiamasi medijoje skelbiama informacija, kuri per
naujieny portalus vartotoja pasiekia einamuoju momentu. O siekiant nustatyti galimus akcijy kainy
pusiausvyros poky¢ius medijoje paskelbtos nefinansinés informacijos atzvilgiu ir jvertinti ar tai gali
sukelti nenormaly vertybiniy popieriy kainy svyravima, tolesnéje $io darbo dalyje yra atlickamas
empirinis tyrimas.

4.1. Nefinansinés informacijos jtakos akcijy kainoms tyrimo imtis
4.1.1. Tyrimui naudojamy jmoniy imtis

Kaip aprasyta treciojoje darbo dalyje, siekiant patvirtinti ar atmesti iskelta hipoteze, yra remiamasi
Lietuvos akcinémis bendrovémis, esan¢iomis Nasdaq OMX Vilniaus vertybiniy popieriy birzos
oficialiame ir papildomame sgrasuose. Salyje prekyba akcijomis bei judéjimas birzoje néra itin
aktyvus. Taigi jvertinuS esama situacija bei siekiant kuo tiksliau istirti ar skelbiamos nefinansinés
informacijos poveikis akcijy kainoms yra reikSmingas ir kryptingas, i§ bendros vertybiniy popieriy
sgraSuose esanciy lietuvisky jmoniy imties yra Salinamos tam tikros bendrovés, dél 6 lenteléje
minimy priezas¢iy (zr. 6 lentele).

Pirmiausia, i§ bendros imties, yra eliminuojamos akcinés bendrovés, kuriy egzistavimo vertybiniy
popieriy birZoje laikotarpis neatitinka analizuojamojo, t.y. imones, kurios i prekybos sarasSa buvo
jtrauktos véliau nei 2014 m. sausio mén. 1 d. (tokiy jmoniy yra penkios: AB ,,Energijos Skirtymo
Operatorius®, AB ,,Novaturas“, AB ,, Telia Lietuva“, AB ,,INVL Baltic Real Estate* bei AB ,,INVL
Technology*).

Toliau i§ imties taip pat pasalinamos jmonés, kuriose nebuvo judéjimo ilgiau nei vienerius metus,
t.y. tos organizacijos, kuriose nebuvo aptinkama sudaromy akcijy pirkimo — pardavimo sandoriy
daugiau nei 365 dienas per visg analizuojamg laikotarpj (tokios yra: AB ,,Invalda INVL“(sandoriy
nebuvo 660 dieny), AB ,,INVL Baltic Farmland*“ (sandoriy nebuvo 719 dieny), AB ,,Kauno
energija®“ (sandoriy nebuvo 910 dieny), AB ,,Linas“ (sandoriy nebuvo 932 dienas), AB ,,Litgrid*
(sandoriy nebuvo 396 dienas), AB ,,Snaigé* (sandoriy nebuvo 916 dieny) bei AB ,,Utenos
trikotazas““(sandoriy nebuvo 963 dienas)).

Dar viena priezastis, 1émusi organizacijy pasalinimg i§ bendros imties yra valstybinis sektorius.
Kaip teigia S. AmirKhalkhali’as ir A. Dar’as (2010), kuo mazesné Salies ekonomikoje yra

39



valstybinio kapitalo dalis, tuo daugiau i ja pritraukiama uzsienio kapitalo. Atsizvelgiant j tai, galima
daryti prielaida, jog valstybiniy jmoniy akcijy kainoms ypa¢ stipry poveikj galéty daryti uzsienio
kapitalas ar investicijos. Dél Sios priezasties, galimas straipsniy, publikuoty medijoje, poveikis
galéty bati labiau nepatikimas nei privataus kapitalo jmonése. Taigi, aptarta situacija lemia, jog i$
imties yra eliminuojamos ir trys valstybinio sektoriaus bendrovés (t.y. AB ,,Klaipédos nafta“, AB
,,Lietuvos energijos gamyba‘“ bei AB ,,Amber Grid®).

Kitas veiksnys, turéjes jtakos visy pieno produkty supirkimo bei perdirbimo bendroviy (t.y. AB
»Pieno zvaigzdés“, AB ,Rokiskio suris“, AB ,,Vilkyskiy pieniné¢“ ir AB ,,Zemaitijos pienas®)
eliminavinui i§ bendros tyrimo imties yra Rusijos embargo poveikis, kuris, kaip teigia Lietuvos
bankas (2015), lemia netolygia ecksporto raidg ir jos neigiama poveikj Salies BVP. O Sie
ekonominiai veiksniai, kaip jau buvo minéta mokslinés literatiros analizés dalyje, turi ypac stipry
poveikj akcijy kainoms. D¢l $ios priezasties, galimas publikuoto straipsnio poveikis nebiity tiksliai
atspindétas bendroje jmonés veikloje ir akcijy kainy Kitimo tendencijoje.

Dél itin i$siskirian¢io akcinés bendrovés pobadzio — veiklos specifikos (lyginant su kitomis imtyje
esan¢iomis jmonémis) ir galimo didelio poveikio iSkraipymo kity jmoniy atzvilgiu, i$ imties taip pat

eliminuotas Lietuvos komercinis bankas — AB ,,Siauliy bankas®.

6 lentelé. Imoniy, tinkamy darbo tyrimui, atranka (sudarytas autorés)

. Netinkamas | Didelé sandoriy Embargo | Valstybinés Kitos
Bendrové . . . .. LY . . L
laikotarpis nebuvimo imtis poveikis imonés prieZastys
APB Apranga

AB Auga Group

AB Energijos skirstymo
operatorius

AB Grigeo

AB Klaipédos nafta +
AB Lietuvos energijos gamyba +
AB Linas Agro Group
AB Novaturas +
AB Panevézio statybos trestas
AB Pieno zvaigzdés +
AB Rokiskio siiris +
AB Siauliy bankas +
AB Vilkyskiy pieniné +
AB Telia Lietuva +
AB Amber Grid +
AB Invalda INVL +
AB INVL Baltic Farmland +
AB INVL Baltic Real Estate +
AB INVL Technology +
AB Kauno Energija
AB Linas

AB LITGRID

AB Snaigé

AB Utenos trikotaZas
AB Vilniaus Baldai
AB Zemaitijos pienas +

+ |+ |+ |+ ]|+
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Taigi, aptartos priezastys bei veiksniai, eliminave didele dalj vertybiniy popieriy rinkos sgrasuose
esanciy bendroviy, lemia, jog toliau atliekamo tyrimo metu bus remiamasi $iy, skirtingo pobtdzio
organizacijy duomenimis: APB ,,Apranga“, AB ,,Auga Group“, AB ,,Grigeo*, AB ,,Linas agro
Group*, AB ,,Panevézio statybos trestas® ir AB ,,Vilniaus Baldai‘.

4.1.2. Publikacijy medijoje atranka ir imtis

Tesiant tyrima, kaip ir buvo minéta 3 darbo dalyje, toliau identifikuojami Saltiniai (populiariausi
portalai Lietuvoje), kuriuose ieskoma analizuojamuoju laikotarpiu publikuoty straipnsniy, susijusiy
su atrinktomis bendrovémis.

Lankomiausi portalai buvo atsirinkti remiantis jmonés UAB ,,Gemius Baltic®, teikiancios interneto
stebésenos, svetainiy lankomumo bei jy efektyvumo, statistika. Imoné, nuo 2018 m. kovo ménesio,
prad¢jo vadovautis naujai jsigaliojusiomis taisyklémis, kurios ] bendra svetainiy statistikg
nebejtraukia vartotojy, besilankan¢iy svetainéms nepriklausan¢iuose subdomenuose, skaiiaus.
Taigi apzvelgus atnaujintus duomenis nuo 2018 mety kovo ménesio iki 2018 mety galo, pastebima,
jog siuo laikotarpiu ménesiné tendencija islicka ta pati. Dél Sios priezasties 7 lenteléje pateikiama
2018 m. gruodzio ménesio statistika.

7 lentelé. Populiariausios svetainés Lietuvoje 2018 m. gruodZio mén. (sudaryta autorés)

Pozicija Portalas Vartotojy skaicius Apsilankymy skai€ius
1. Delfi.lt 1 356 689 36 958 856
2. 15min.lt 1270032 25 447 061
3. Lrytas.lt 988 105 20 334 638
4. Skelbiu.lt 941 922 10 709 755
5. Autoplius.It 576 844 8 105 217

IS 7 lentelés matyti, jog Salyje populiariausios internetinés svetainés yra ,,delfi.lt*, ,, 15min.It“ ir
LHlrytas.It.

Dél minéty pasikeitimy UAB ,,Gemius Baltic* taisyklése, nuo 2018 m. kovo ménesio j
populiariausiy interneto svetainiy sarasa nebéra jtraukiamas ,,Verslo ziniy“ portalas. Atsizvelgiant j
tai, jog tai yra vienintelis verslo naujieny portalas Lietuvoje, laikoma, kad jo reik§Smé
investuotojams ir, atitinkamai, tyrimui yra itin svarbi. Dél Sios priezasties, ,,Verslo Zinios* yra
jtraukiamos j analizuojamy $altiniy imtj. Taciau svarbu paminéti tai, jog ne visos pastarojo Saltinio
publikacijos yra vieSai skelbiamos. Todél, jvertinus galimg informacijos pasiekiamumo trukd;j
investuotojams — ,,Premium* publikuojamy straipsniy pasiekiamumg — $io turinio praneSimai yra
eliminuojami i$ bendros imties, tai apibréziant kaip atliekamo tyrimo informacijos apribojimu.

Taigi apzvelgus pateikta statistika bei iSanalizavus susidariusig verslo naujieny portaly situacija

Lietuvoje, su analizuojamomis organizacijomis susije¢ duomenys tyrimui renkami Siuose portaluose:
Lzt delfilte, ,,15min.It“ ir ,,Irytas. It
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Tolimesnio tyrimo informacijos rinkinys yra sudaromas i§ minétuose medijy portaluose skelbiamy
straipsniy, kuriuose, per visg analizuojamajj laikotarpj, skelbiama susijusi nefinansiné informacija
apie visas imtyje likusias bendroves. Pranesimai portaluose rankiniu budu renkami pagal du
Kriterijus:

. jei publikuotame straipsnyje yra minimas jmonés pavadinimas;
. jei publikuotame straipsnyje yra minimi mokslinés literatiiros analizés metu
identifikuoti subveiksniai (ZodZiy Saknis), neiskreipiant zodziy ar zodZiy junginio reikSmés.

Tuomet, kai bendrové, dél tam tikry priezasCiy, pakeité savo pavadinimg, paieska pritaikoma
ankstesniam jmonés pavadinimui, nemazinant jmoniy imties (tokie atvejai pasitaiké analizuojant
organizacijas AB ,,Auga Group“, kurios pavadinimas iki pakeitimo buvo AB ,,Agrowill Group* bei
AB ,,Grigeo®, kuri iki pakeitimo vadinosi AB ,,Grigeo Grigiskés®).

Kalbant apie medijoje publikuoty straipsniy atrankg, taip pat svarbu paminéti, jog praneSimai,
paskelbti ne prekybos dienomis (t. y. Sventinémis ar savaitgalio dienomis) néra eliminuojami is
bendros tiriamy straipsniy imties. Tokiais atvejais, publikuotas straipsnis tiesiog perkeliamas j kitg
artimiausig dieng.

Portaluose ,,vz.It, ,delfi.lt, ,,15min.It“ bei ,lrytas.lt* surinkti straipsniai suklasifikuoti pagal
anksciau jdentifikuotas veiksniy kategorijas (zr. 13 paveikslg).

O Vartotojy pokytis
OProduktai ir paslaugos
O Akcininkai ir vadovybé

OTechnologijy plétra

DOJsigijimai, susijungimai, veiklos
nutraukimai

O Tarptautiskumas ir vieSieji rySiai

O Strateginiai sprendimai

OPripazinimas ir apdovanojimai

O Teisiniai aspektai

@Kapitalo pokyciai

13 pav. Tyrimo metu surinkty publikuoty straipsniy imtis (procentais)

Bendrg rasty publikuoty straipsniy imtj, kuriuose minimi nustatyti nefinansiniai subveiksniai,
sudaro 283 vienetai. Kaip matyti 13 paveiksle, didziausig dalj (procentais) imtyje sudaro
prane$imai, pabréziantys strateginiy sprendimy (25 proc.) bei akcininky ir vadovybés (21 proc.)
veiksnius. Tuo tarpu straipsniy, kKurie identifikuoty kapitalo pokycCius (jo didinimg ar mazinima),
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nebuvo rastas reikSmingas skaiCius (visumoje tokiy Straipsniy skaiius nesudaro nei vieno
procento), o tai tyrimo eigoje trukdyty nustatyti jo galimg poveikj akcijy kainy poky¢iams. Dél Sios
priezasties, kapitalo pokycio veiksnys (kaip matyti jau 3 darbo dalyje) yra eliminuojamas i§ bendros
analizuojamos nefinansiniy veiksniy imties ir toliau tyrime jo reikSmé akcijy kainoms nebus
tyriama.

Pasalinus su kapitalo poky¢ciais susijusius praneSimus (likusiyjy imtis — 282 vnt.), medijoje
publikuoti straipsniai yra suklasifikuojami pagal nustatyty subveiksniy grupes.

Suskirstyti duomenys pateikiami 8 lentel¢je. IS Sios lentelés matyti, jog yra tokiy atvejy, kuomet
prie tam tikro subveiksnio, per visg analizuojamajj laikotarpj yra Zymima vos keletas pranesimy, 0
tai reiSkia, jog straipsniy, su atitinkamais subveiksniais, imtis nebitinai yra pasiskirs¢iusi
kiekvienoje jmonéje. Taigi, sudarant regresinius modelius, Gretl programa pati eliminuoja dalj
elementy ir palieka tik tuos subveiksnius, kurie buvo aptikti bent viename straipsnyje, bei pateikia
rezulatus tik i$ likusiy subveiksniy (t. y. tiems elementams, kuriems nebuvo rasta bent vieno
publikuoto straipsnio, rySio bei poveikio nustatymas néra jmanomas).

8 lentelé. Imtyje esanéiy traipsniy skai¢iaus metinis pasiskirstymas, vienetais ir procentais (sudaryta autorés)

2014 2015 2016 2017 2018

Pozityvus vartotojy poky¢io subveiksnys 0 0 2 3
Negatyvus vartotojy pokyc¢io subveiksnys
Pozityvus produkty ir paslaugy subveiksnys
Negatyvus produkty ir paslaugy subveiksnys
Pozityvus akcininky subveiksnys

Negatyvus akcininky subveiksnys

Pozityvus technologijy plétros subveiksnys
Negatyvus technologijy plétros subveiksnys
Pozityus jsigijimy ir susijungimy subveiksnys
Negatyvus veiklos nutraukimo veiksnys
Pozityvus tarptautiSskumo subveiksnys
Negatyvus tarptautiSkumo subveiksnys
Pozityvus strateginiy sprendimy veiksnys
Negatyvu strateginiy sprendimy veiksnys
Pozityvus pripazinimy ir apdovanojimy veiksnys
Pozityvus teisiniy aspekty subveiksnys
Negatyvus teisiniy aspekty subveiksnys

Viso 63 42 56 46 75
Viso (%) 22% 15% 20% 16% 271%

o
o
(SN
o

[y

O|IUONO|FP|IFPFIWO(F|W|N|F|
[y

RIS RFRPOFRIFPIOINORWO|IO|~
[y

OO0 |O(NO|W|O(k(Fk|IO|O(|N

[y

[EEN
[EEN
[EEN

N
AROFRPIWIOFRLIN|AOWO|UOTO([O|O|W

WO |O|O(C(UIIN|O(OC(OIN|ON

[EEN
[EEN
[EEN
(ep]
(ep]

Taip pat svarbu paminéti, jog procentiné surinkty publikuoty straipsniy dalis, kasmet islieka
panasaus dydzio. Kas rodo straipsniy pasiskirstyma visumoje. O tai, atitinkamai, reiskia galimai
tikslesnj jy poveikio analizuojamy jmoniy akcijy kainoms nustatyta.

Taigi, remiantis metodinéje darbo dalyje nustatyta tyrimo eiga, bei atsizvelgus j $ioje tyrimo dalyje
pateikta informacija, matyti, jog Sio etapo duomenys turi tiesioginj poveikj tolimesniy etapy
rezultatams. Todél, pilnai apibrézus tyrimo imtj, duomenys yra naudojami ir grafinei bei regresinei
ju analizei.
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4.2. Publikacijuy medijoje itakos akcijy kainoms grafiné analizé

Tolimesniame tyrimo etape nagriné¢jama, ar egzistuoja medijoje skelbiamos informacijos jtaka
akcijy kainy pokyc¢iams. Kaip matyti i§ mokslinés literatiiros analizés rezultaty, nemazai autoriy
nustaté, jog apskritai ziniasklaida gali daryti jtakg investiciniams sprendimams (Svarbu paminéti,
jog autoriai pabrézia smulkiy investuotojy polinkj keisti savo sprendimus). Si jtaka apibréziama
kaip psichologinis poveikis investuotojy elgesiui. O investiciniai sprendimai atsispindi rinkoje
paklausos forma. Tokiai prielaidai patikrinti, yra remiamasi grafine duomeny analize.

Si analizé sudaryta pagal ménesinius publikuoty straipsniy pasiskirstymus. Kadangi straipsniai yra
pasiskirste per visg laikotarpj, kiekvienai jmonei yra atsirenkami tie ménesiai, kuriuose medijoje
buvo aptiktas didziausias skaiCius straipsniy (t.y. AB ,,Linas Agro Group“ — 2015 m. balandzio
mén., AB ,,Grigeo” — 2017 m. liepos mén., APB ,,Apranga“ ir ,,AB Panevézio statybos trestas® —
2017 m. gruodzio mén., AB ,,Vilniaus baldai“ — 2018 m. geguzés mén. bei AB ,,Auga Group* —
2018 m. liepos mén.). Gauti rezultatai pateikiami 14, 15 ir 16 paveiksluose.
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14 pav. AB ,,Apranga“ ir AB ,,Auga Group‘ akcijy kainy pokytis daugiausia publikuoty straipsniy
turinéiuose ménesiuose
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15 pav. AB ,,Panevézio Statybos trestas™ ir AB ,,Grigeo* akcijy kainy pokytis daugiausia publikuoty
straipsniy turin¢iuose ménesiuose
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16 pav. AB ,.Vilniaus baldai ir AB ,,Linas Agro Group* akcijy kainy pokytis daugiausia publikuoty
straipsniy turinciuose ménesiuose

I$ pateikty paveiksly matyti, jog beveik su kiekvienu publikuoto straipsnio isleidimu akcijy kainos
teigiama ar neigiama linkme pakinta. Tokia tendencija tik patvirtina suformuotg prielaida, jog
akcijy kainy svyravimams turi jtakos apie bendroves medijoje skelbiama informacija. Nors yra
manoma, jog labiau patyre investuotojai savo informacinius poreikius tenkina patys analizuodami
rinkg ir ieSkodami reikalingos informacijos labiau patikimuose Saltiniuose. Tuo tarpu kitiems —
smulkesniems investuotojams — medija, i§ esmés, yra svarbus emocijy formuotojas bei $altinis,
padedantis priimti sprendimus. D¢l §ios priezasties, nors ir gana minimalus (vertinant skaitine
reik§me), taciau vis délto pastebimas samysis akcijy kainose bene po kiekvieno publikuoto
straipsnio atsiradimo. Kas pagrindzia analizuojamos temos ir i$ to kylancios problemos aktualumag
$iy dieny ne tik investiciniu, taciau ir jmoniy ar net valstybiniu lygmeniu.

Dar viena pastebima tendencija yra ta, jog dazniausiai kainy pokytis pasireiskia jau pirmaja dieng
po publikuoto straipsnio iSleidimo. Tokig kainy Kitimo kreive galima jvardinti kaip triuk§mg, ar tam
tikra jo forma sukeliamg samys;j investuotojy tarpe. Dél Sios prieZasties, manoma, jog medija ir joje
skelbiama informacija formuoja laiking poveikj akcijy kainoms. Autoriai daznai §j poveikj aiskina
kaip optimizmo ar pesimizmo protrikj tarp investuotojy. Reikéty paminéti, jog tokj protrikj gali
sukelti ne visada tiksliai ar tinkamai atspindéta informacija (kaip pavyzdziui, manipuliacinio
pobiidzio). Todél ypac svarbu, kad investuotojai turéty savo investicijy sprendimy pagrindima, tiek
trumpojo, tiek ilgojo laikotarpio investicijoms.

Apibendrinant galima teigti, jog atlikta grafiné analizé i§ dalies padéjo suformuoti pirming nuomone
apie medijoje skelbiamos nefinansinés informacijos jtaka akcijy kainy svyravimams. Galima
manyti, jog investuotojai galimai naudojasi tokiais duomeny ir informacijos Saltiniais bei leidzia iy
kanaly sukeliamiems jausmams paveikti jy sprendimus. Taciau, siekiant tiksliau iSanalizuoti
medijos poveikj, kaip numatyta tyrimo metodologijoje, yra pasitelkiama regresiné analizé. Tikétina,
Jjog, ji aiSkiau atspindés jau analizuojamos nefinansinés informacijos — Kiekvieno subveiksnio —
poveikj akcijy kainy poky¢iams ir padés tiksliau nustatyti tiriamo poveikio uzdelsimg (laiko
prasme).
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4.3. Medijoje skelbiamos nefinansinés informacijos jtakos akciju kainy pokyciams tyrimo
rezultatai

Daugelis naujieny gali biti tokios svarbios, jog jy siunciamas signalas gali priversti investuotojus
patobulinti savo vertinimo modelius. Todél, siekiant patvirtinti iSkelta hipotez¢ bei iSsiaiskinti,
kokia jtaka turi medijoje skelbiama nefinansiné informacija investuotojams ir, atitinkamai, akcijy
kainy svyravimams, kaip jau buvo minéta 3 darbo dalyje, yra sudaromi daugialybés tiesinés
regresijos modeliai.

Siekiant tiksliai jvertinti modeliy patikimumg, pirmiausia yra tikrinama kiekvieno modelio
stacionarumo prielaida (zr. 9 lentelg). Stacionarumas tikrinamas remiantis Dickey — Fuller testu.
Pastebéta, jog, analizuojamy jmoniy atveju, duomenys néra stacionarts (t. y. p reikSmés (angl. p —
value) yra didesnés nei 0,05), iSskyrus AB ,,Linas Agro Group* duomenis. Todél, norint panaikinti
trendg, jmonéms priklausomas kintamasis yra logoritmuojamas ir diferencijuojamas, kitaip tariant,
duomenys paverciami procentiniais pokyciais (siekiant palyginamy rezultaty, AB ,Linas Agro
Group* duomenys taip pat logoritmuojami ir diferencijuojami).

9 lentelé. Analizuojamy jmoniy stacionarumas (sudaryta autorés)

. UzZdarymo kaina, Logoritmuota ir Lo_gorltm_L_uota r
UZdarymo . ; - diferencijuota
Bendrove . . testuojant su diferencijuota . .
kaina, testuojant . . R uzdarymo kaina,
konstanta ir uzdarymo kaina, )
su konstanta . testuojant su konstanta
trendu testuojant su konstanta .
ir trendu
AB ,.Panevézio statybos 0.181 0333 0.000 0.000
trestas* ' ' ' '
AB , Apranga“ 0,999 0,997 0,000 0,000
AB ,.Grigeo“ 0,493 0,521 0,000 0,000
AB , Vilniaus baldai* 1,000 0,986 0,000 0,000
AB ,,Linas Agro 0,008 0,025 0,000 0,000
Group
AB , Auga group‘ 0,569 0,944 0,000 0,000

Patikrinus ir transformavus duomenis, atliekamas empirinis tyrimas, sudarant daugialypés regresijos
modelius, kuriy rezultatai yra aptariami kiekvienai jmonei atskirai.

Svarbu paminéti, jog, vertinant modelius ir reikSmingus jy koeficientus, yra remiamasi p reikSme
(angl. p — value), kuri veiksnio dydj kaip reik§Smingg jvardija esant mazesniam dydziui nei 0,05.
Statistiniam reikSmingumui jvertinti naudojamas trijy lygiy patikimumo vertinimas (kur reik§mei
mazgjant, maz¢ja ir patikimumas, jog kintamasis nukrypsta nuo bazés, kuri suprantama Kkaip
priimtina reik§mingai iSvadai daryti):

* - 90 proc. patikimumas
** _ 95 proc. patikimumas
*** - 99 proc. patikimumas
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Tuo tarpu vertinant modelius, naudojama Durbin — Watson statistika, kurios pagalba yra
tikrinama modelio paklaidose autokoreliacijos (ne)buvimo galimybé. Tikrinimas yra paremtas
dviem hipotezémis:

e Ho — kai autokoreliacijos néra;
e H:—Kkai autokoreliacija yra.

Durbin — Watson (toliau tekste - DW) statistika gali Kisti intervale nuo O iki 4. Jei $i statistika lygi
ar artima 2, vadinasi autokoreliacijos néra ir yra priimama Ho.

Taigi sudarant jmoniy daugialypés tiesinés regresijos modelius, remiamasi pirminiy duomeny
modelio ir véluojan¢iy dieny modeliy palyginamumu. Véluojanéiy dieny skai¢ius parenkamas,
vadovaujantis reikSmingy koeficienty atsiradimu, intervale nuo 1 iki 5 dieny. Toliau, kaip jau
minéta anksciau, bus aptariami kiekvienos analizuojamos jmonés tyrimy rezultatai atskirai.

AB ,,Vilniaus baldai”

Analizuojant papildomamame vertybiniy popieriy sgrase esanc¢ios akcinés bendrovés ,,Vilniaus
baldai“ situacija, sudaromi modeliai, i§ kury imties, kaip buvo aptarta, yra Salinami visi jvykio
reik§més neturintys subveiksniai. Modeliai, sudaryti su einamuoju, 1 —0s, 2 — jy, 3—jy, 4 —iy bei 5
— iy dieny vélavimu, pateikiami 10 lenteléje:

10 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos rezultatai AB ,,Vilniaus baldai*

Nepriklausomi Kintamieji

Koeficientas
®
Koeficientas
(t+1)
Koeficientas
(t+2)
Koeficientas
(t+3)
Koeficientas
(t+4)
Koeficientas
(t +5)

Konstanta —0,0005 | —0,0006* |-0,0006* | -0,0006*| -0,0005 | —0,0006
Pozityvus vartotojy pokycio subveiksnys —-0,0126 | 0,0285* | -0,0105 | 0,0005 | -0,0175 | —0,0037
Pozityvus produkty ir paslaugy subveiksnys 0,0019| 0,0013 | 0,0047 | -0,0065 | -0,0116 |—0,0025
Pozityvus akcininky subveiksnys 0,0036 | 0,0212*** | -0,0014 | 0,0029 |[-0,0406***| —0,0064
Negatyvus akcininky subveiksnys 0,0018 | 0,0024 0,0121 | 0,0075 | -0,0027 | -0,0071
Pozityvus technologijy plétros subveiksnys —0,0044 | —0,0016 | -0,0063 0 0,0267 0,0042
Pozityvus strateginiy sprendimy subveiksnys —0,0006| —0,0016 | -0,0088 | -0,0025 | 0,0005 0,0001

Sudarant modelius, yra atsizvelgiama j DW statistikg, kuri AB ,,Vilniaus baldai“ visuose
analizuotuose modeliuose isliko artima 2 (reik$mei svyruojant nuo 2,26 iki 2,28). Tai leidzia priimti
Ho hipotezg, argumentuojant, jog modelio paklaidos néra susijusios tarpusavyje ir gautais rezultatais
galima pasitikeéti.

Gauti jmonés rezultatai, pateikti 10 lenteléje rodo, jog modelis einamuoju momentu (nenaudojant
véluojanciy dieny) neturi statistiskai reikSmingy kintamyjy (t. y. visos p — reik§més virSija numatyta
0,05 reikSmingumo ribg). Tuo tarpu atsirandant vienos dienos vélavimui, pozityviis akcininky ir
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vadovybés bei vartotojy pokyciy kintamieji tampa statistiskai reikSmingais. Svarbu paminéti tai, jog
vartotojy augimo subveiksnys turi Vos 95 proc. patikimuma, Kai, tuo tarpu, pozityvus akcininky ir
vadovybés subveiksnys, siejamas su akcijy jsigijimu, modelyje su 99 proc. patikimumu turi
teigiamg poveikj jmonés akcijy kainy svyravimams. Nors akcijy kainos didéjimas néra labai didelis
— VOS 2 proc., taciau jy augimo tendencija, jvertinus tokias naujienas, parodo esamy ir (ar) galimai
potencialiy investuotojy susidoméjimg jmone bei pozityvy jos vertinima, tikintis, jog ateityje akcijy
kainos iSaugs labiau. Kita vertus 4 dieny pavélinimo modelyje taip pat pastebimas patikimas
poveikis akcijy kainai, taciau kitimo tendencija — prieSinga. Taciau tai galima biity paaiskinti kity
veiksniy laikinu sinergijos poveikiu ar net galima manipuliacijos priezastimi investuotojy tarpe.
Kuomet is¢jus straipsniui dirbtinai yra uzkeliama kaina, siekiant pasipelnytj akcijas pardavus keliy
dieny eigoje.

AB ,,PanevéZio statybos trestas“

Toliau analizuojamos kitos jmoniy imtyje esancios — statyby ir montavimo darby jmonés — AB
,Panevézio statybos trestas* daugialypés tiesinés regresijos modelius, pateiktus 11 lenteléje, matyti
kiek kitokia situacija:

11 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos rezultatai AB ,,Panevézio statybos trestas*

[%2] [%2] (2] [%2] [%2} [%2]
8 8 I s s s
c c c c c c
. . - L L~ QN 2L m L < ETe)
Nepriklausomi Kintamieji S S + S + S+ S+ S +
G T~ T~ T~ T~ T~
o o o o o o
¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥
Konstanta —0,0002 |-0,0004 | -0,0004 -0,0005 |-0,0004 | —0,0002

Pozityvus produkty ir paslaugy subveiksnys 0,0017 0,0038 |0,0062** | 0,0015 0,0002 —0,0021

Negatyvus produkty ir paslaugy subveiksnys 0,0002 0,0168 | -0,0258 0,0115 [-0,0004 | -0,0041

Pozityvus akcininky subveiksnys 0,0568*** | 0,0096 |0,0362** | 0,0092 |-0,0084 0,0003

Negatyvus akcininky subveiksnys 0,0013 |-0,0060 | 0,0101 -0,0038 |-0,0137 0,0025

Pozityvus pripazinimy ir apdovanojimy

. —0,0071 | 0,0047 | -0,0061 0,0004 |-0,0067 0,0028
subveiksnys
Pozityvus teisiniy aspekty subveiksnys —0,0064 | 0,0114 | -0,0083 0,0114 |-0,0106 0,0090
Negatyvus teisiniy aspekty subveiksnys —0,0090** |-0,0021 | -0,0024 0,0003 0,0062 0,0021

Pozityvus strateginiy sprendimy subveiksnys -0,0037 0,0065 -0,0031 -0,0011 0,0004 0,0154

Negatyvus strateginiy sprendimy subveiksnys | 0,0002 0,0059 | -0,0138 0,0093 [-0,0084 | -0,0064

Pozityvus susijungimy ir jsigijimy ~0,0141 |-0,0044 | 0,0192* | 0,0119 |0,0044 |-0,0307***
subveiksnys ' ’ ' ’ ' ’

Negatyvus veklos nutraukimo subveiksnys —0,0048 |-0,0066 | 0,0093 0,0316*** | 0,0128 —0,0169

Vertinant AB ,,Panevézio statybos trestas® gautus modelius, akivaizdu, jog DW statistikos, kaip ir
AB Vilniaus baldai* isliko artimos 2 (pirminio modelio metu DW reik§mé atitinka 2,16, modelio su
vienos dienos vélavimu — 2,15, modelio (t+2) — 2,16, modelio (t+3) — 2,17, modelio (t+4) — 2,16 ir
modelio (t+5) — 2,15). Tokia reik§mé paneigia autokoreliacijos egzistavimg ir leidzia pasitikéti
modeliais.
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Aptariant gautus ir 11 lenteléje pateiktus rezultatus, matyti, jog jau straipsnio isleidimo diena,
imonés uzdarymo kainai turi jtakos pozityvus akcininky subveiksnys bei negatyvus teisminiy
aspekty subveiksnys. Akcininky subveiksnys, kaip jau buvo minéta anksc¢iau, reiskiantis akcijy
jsigijima, publikuoto straipsnio dieng 99 proc. patikimumu padidina akcijy kaing beveik 6 proc.
Pavélinus modelj trimis dienoms pastebima, jog nors procentine israiSka jtaka akcijy kainai ir
sumazéja bene perpus (t. y. jvykis, pavélinus modelj trimis dienomis, akcijy kaing didina jau tik 4
procentais), o ir galimos jtakos patikimumas sumazéja iki 95 procenty, taciau bendra tendencija
iSlieka.

I$ to galima daryti iSvada, jog akcijy jsigijimai ir akcininky struktiiros persiskirstymas yra svarbus
investuotojy vertinimo objektas ir jo atsiradimas investuotojui kelia teigiamus sentimentus,
viliantis, jog akcijy pirkimas ir ilguoju laikotarpiu turés didéjimo tendencijg. Tuo tarpu negatyvus
teisminiy aspekty veiksnys, kuria neigiamag poveikj akcijy kainos pokyc¢iuose. Nors reikSmés
patikimumas néra didziausias (atitinka 95 proc.) ta¢iau, matyti, jog publikuotstraipsniai apie baudas,
ar ne jmonés naudai pasibaigusius teisminius procesus, nors ir laikinai, ta¢iau sukuria samysj
investuotojy tarpe, mazinant akcijy kaing. Jau analizuojant moksline literatiira buvo pastebéta, jog
rinka ypac stipriai reaguoja esant teisminiams procesams, susijusiems su tyCiniais pelno
siekianciais neteisétais veiksmais. Todél gauti tokie regresijos rezultatai tik patvirtina mokslingje
literatiiroje sudarytas prielaidas.

Analizuojant tolimesnémis vélavimo dienomis esanius reikSmingus kintamuosius, matyti, jog 99
proc. patikimuma turintis pozityvus produkto ir paslaugy subveiksnys (atskleidziantis informacija
apie naujg paslaugos sutartj, produkta ar jo sertifikavimg), daro jtaka akcijy kainy augimui.
Paslaugy jmonése dazniausiai sutikti straipsniai apie naujai pasiraSytas paslaugy sutartis, kuriy
jkainiai leidzia jmonei i$laikyti ar net padidinti esamg pelninguma ir generuoti naujas investicijas j
veikla, kuria teigiamus jausmus ir pasitikéjimg jmonés veikla investuotojams, kurie galimai tikisi
didesnés investicijy naudos Ir tolimesnéje ateityje.

Pavélinus modelj keturiomis dienomis, matyti, jog jmoniy veiklos nutraukimas ar net pardavimas
(99 procenty patikimumu) kaing augina 3 procentais. Nors mokslinéje literataroje Sis subveiksnys
identifikuojamas kaip negatyvus, tadiau vertinant susiklosCiusig jmoniy Situacija, jy veiklos
nutraukimas ar pardavimas, esant neefektyviam veiklos ar jos dalies vystymuisi, probleminiam
valdymui ar atsiradusiam pelningam sandoriui, sukurty daugiau naudos. O tokioje situacijoje
atnaujinta veiklos strategija galimai generuoty ir didesnj pelninguma.

Tuo tarpu, pavélinus modelj penkiomis dienomis, stebima visiskai priesinga situacija — kai 99 proc.
patikimumg jgauna jmonés ar jos dalies jsigijimas ar net susijungiamas su kita organizacija, kas
akcijy kaing veikia neigiamai (ji mazéja net 3 proc.). Nors, svarbu paminéti, jog 5 dieny
laikotarpyje gali bti jauciamas jau ir kity — iSoriniy — veiksniy poveikis akcijy kainai, ta¢iau tokia
situacijg investuotojai vertina kaip rizika, kuri jmonei gali sugeneruoti arba dar didesnj pelng (jam
esant), ar net nuostolj. Todél, akivaizdu, jog §is subveiksnys investuotojams labiau kelia abejones,
deél galimo poveikio jmonei bei akcijy grazos ateityje.
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AB ,,Linas Agro Group*

Toliau vertinant nagringjamuose portaluose skelbiamos nefinansinés informacijos jtaka AB ,,Linas
Agro Group® akcijy kainos kintamumui, sudaromi 6 modeliavimo variantai ir gauti rezultatai
pateikiami 12 lenteléje.

Analizuojant AB ,,Linas Agro Group“ modelius (zr. 12 lentele ir 6 priedg), matyti, jog tiek
einamuoju momentu sudarytas modelis (DW — 2,36), tiek modeliai su vélavimo dienomis (modelio
su 1-os dienos vélavimu DW atitinka 2,35, modelio su 2 — jy dieny vélavimu DW atitinka 2,35,
modelio su 3 — jy dieny vélavimu DW atitinka 2,34, modelio su 4 — iy dieny vélavimu DW atitinka
2,34 ir 5 — iy dieny velavimu — 2,35) patenka j Durbin — Watson statistikos patikimumo ribas. Dél
Sios priezasties, modelis gali buiti laikomas tiksliu ir tinkamu analizei bei isvady sudarymui.

12 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos rezultatai AB ,,Linas Agro Group*

[%2] [%2] [%2] [%2] [%2] (2]
© © © © © ©
£ = = g _| E_| B __
. - - L~ L — QN 2L ™ Q< @ in
Nepriklausomi kintamieji S S % S + S & S+ S+
T T~ T~ T~ T~ | ©
o o o o o o
N4 N4 N4 N4 N4 N4
Konstanta
Pozityvus produkty ir paslaugy subveiksnys 0,0066 | —0,0044 -0,0015 |0,0054 |0,0087 0,0024
Pozityvus akcininky subveiksnys 0 —0,0028 0,0101 |-0,0115 |0,0015 0
Negatyvus akcininky subveiksnys 0,0106 | —0,0029 -0,0029 0 -0,0045 0

Pozityvus pripaZinimy ir apdovanojimy 0,0039 [0,0130%** | 0,041 [0,0040 |-0,0066 |0,0020
subveiksnys ’ ' ' ’ ' '

Pozityvus strateginiy sprendimy subveiksnys —0,0066* | 0,0045 0,0016 |-0,0053 |-0,0016 [0,0025

Pozityvus technologijy ir plétros subveiksnys —0,0106 | 0,0015 0,0044 |-0,0064 [0,0043 0

Pozityvus jsigijimy ir susijungimy subveiksnys 0,0038 | —0,0041 0,0024 0,0017 |0,0004 |0,0010
Negatyvus veiklos nutraukimo subveiksnys —0,0094 | -0,0110 0,0048 |-0,0031 |-0,0016 [0,0017
Pozityvus tarptautiSkumo subveiksnys 0,0042 0,0027 -0,0170*** | 0,0067 |-0,0053 |0,0021

I$ 12 lentelés matyti, jog medijoje skelbiami straipsniai apie AB ,,Linas Agro Group® nefinansing
informacijg, pranes§imo dieng nedaro patikimai reikSmingos jtakos akcijy kainai. Tuo tarpu
analizuojant modelj su vienos dienos vélavimu, jau pastebimas pozityvaus pripazinimy ir
apdovanojimy subveiksnio, 99 proc. patikimumo, teigiamas poveikis. Nors daromos jtakos
procentas akcijy kainai néra didelis (kaina kyla vos 1 proc.), ta¢iau laikoma, jog praneSimai apie
imonés pasiektus jvertinimus ar laim¢jimus kelia investuotojy pasitikeéjima ar net potencialiy
investuotojy susidoméjima akcijomis.

Vertinant ilgesniy vélavimy modelius (t+2), pastebima, jog reiksmingy koeficienty tarpe atsiranda
dar vienas subveiksnys, atskleidziantis jmoniy eksporto augimo ar planuojamo plétros didinimo
sprendimus. Koeficientas atitinka 99 proc. tikimybe ir nurodo 2 procenty akcijy kainos kritima.
Tokia tendencija, manoma, labiau buvo veikiama bendry veiksniy ar net labiau netiriamy veiksniy
efekto. Tikétina, jog didziausia to priezastis galéjobuti politiniai veiksniai, kurie investuotoja gali
stabdyti ir sukelti priestaringas emocijas Vertinant augantj exporta.
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AB ,,Apranga*

Nustatant statistinj rysi tarp AB ,,Apranga“ akcijy kainos bei straipsniuose (susijusiuose su Sia
jmone) iSrinkty nefinansiniy subveiksniy, taip pat sudaromi 5 regresijos modeliai, 0 gauti jy
rezultatai pateikiami 13 lenteléje.

Vertinant modelio tinkamumag vertinimui, kaip ir visose jau aptartose jmonése, remtasi Durbin -
Watson statistika. IS 4 priedo matyti, jog ir Sios bendrovés modeliy DW statistikos reiksmés, tiek
jvykio jvykimo momentu (DW — 2,13), tiek atsirandant skirtingo uzdelsimo dienoms (modelio su 1-
0s dienos vélavimu DW atitinka 2,13, modelio su 2 — jy dieny vélavimu DW atitinka 2,13, su 3 — jy
dieny vélavimu DW atitinka 2,14, 0 su 4 — iy ir 5 - iy dieny vélavimais DW atitinka 2,13), iSlicka
artimos 2 ir patvirtina modeliy tiksluma.

13 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos rezultatai AB ,,Apranga“

3 3 3 3 3 3
c c c S _ c c
. Lo 2L 2L H 2N ) 2L 2 1o
Nepriklausomi kintamieji TR St S & S S i S i
k] T = kT kTl kTl kTl
o o o o o o
N4 Y N4 N4 N4 N4
Konstanta —0,0005* | —0,0005* | -0,0004* | -0,0003 -0,0004 |-0,0004
Pozityvus produkty ir paslaugy subveiksnys 0,0042 0,0042 0,0041 | 0,0040 | 0,0151* [-0,0033
Pozityvus akcininky subveiksnys 0,0009 0,0008 0,0029 -0,0014 0,0007 [—0,0003
Negatyvus akcininky subveiksnys —0,0079 | —0,0038 0,0004 0,0003 0,0130 [—0,0038
Pozityvus pripazinimy ir apdovanojimy 0,0015 | —0,0017 | -0,0007 | -0,0022 | -0,0033 | 0,0008
subveiksnys
Pozityvus tarptautiSkumo subveiksnys 0,0081 —0,0071 0,0004 0,0003 0,0042 |0,0154*
Pozityvus strateginiy sprendimy subveiksnys 0,0026 0,0023 -0,0017 |-0,0039** | -0,0016 |—0,0015
Negatyvus strateginiy sprendimy subveiksnys 0,0039 —0,0040 -0,0017 | -0,0018 0,0040 | 0,0039
Pozityvus susijungimy ir jsigijimy subveiksnys 0,0044 0,0005 0,0121 0,0041 0,0119 |-0,0035
Pozityvus vartotojy poky¢io subveiksnys 0,0003 0,0034 0,0056 0,0054 -0,0034 |-0,0048
Negatyvus vartotojy pokyéio subveiksnys 0,0044 0,0044 0,0004 | -0,0116 0,0044 |—0,0036

IS gauty APB ,,Apranga“ modeliy rezultaty matyti, jog tiek jvykio (Straipsnio iSleidimo dieng), tiek
modeliuose su skirtingo dydzio uzdelsimo dienomis, 99 procenty patikimumo koeficienty néra.
Taciau vertinant pozityvius strateginius subveiksnius (kurie apima naujos parduotuvés atidarymo,
plétros ar investicijy j pacig jmong, pajégumus bei rekonstrukcijas sprendimus), pastebimas nors ir
ne auks$ciausio patikimumo, tac¢iau neigiamas poveikis akcijy kainy poky¢iui. Svarbu atkreipti
démesj j tai, jog Sis veiksnys yra vienas dazniausiai pasitaikanciy surinkty straipsniy turinyje. Todél
neigiama jo poveikj galima biity vertinti kaip abejone apie investicijos atsiperkamuma.

Apibendrinant, jmonés AB ,,Apranga“ gautus modelius, galima daryti i§vada, jog straipsniuose

minima nefinansiné informacija $ioje jmonéje, didzigjg subveiksniy dalimi neturi stipraus poveikio
akcijy kainos pokyc¢iams.
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AB ,,Grigeo*

Vertinant AB ,,Grigeo* modelius, pastebimas nemazas patikimy (kai p reikSmé yra mazesné uz
0,05) kintamyjy skai¢ius. Taciau, siekiant tikslingai daryti modelio isvadas, pirmiausia yra
patikrinama autokoreliacijos egzistavimo galimybé.

Analizuojant AB ,,Grige0o” modelius (zr. 5 prieda ir 14 lentele), matyti, jog DW statistika visais
atvejais (tiek jvykio dienos (2,21), tiek esant kintamyjy uzdelsimui (modelio (t+1) DW reikSmé
2,23, modelio (t+2) — 2,20, modelio (t+3) — 2,20, modelio (t+4) — 2,21, o modelio (t+5) — 2,20)
jsitenka intervale ir iSlicka artima 2. D¢l Sios priezasties Ho yra priimama, teigiant, jog modelio
paklaidos néra susijusios tarpusavyje ir esamais rezultatais pasitikéti galima.

IS gauty modeliy rezultaty taip pat pastebima, jog jvykio — straipsnio i§leidimo — dieng, beveik 4
procenty kainy augima lemia jmonés pardavimo ar veiklos nutraukimo subveiksniai (esant 99
procenty patikimumui). Svarbu aptarti, jog toks poveikis islieka ir kitg prekybos dieng. I§ to, kaip
jau buvo minéta ir aptariant ankstesnes jmones, galima daryti iSvadg, jog jmonés ar jos dalies
uzdarymo sprendimas, (neturint efektyvios strategijos ir dél to ateityje didesne dalimi galimai tik
sumazinant kastus, nei uzdirbant pelno), investuotojams yra priimtinas. D¢l Sios priezasties, birZos
dalyviai, net ir jverting galima nuostolio ar kity zaly patyrimo galimybe, $ig zinig vertina teigiamai
ir kuria (nors ir laiking), akcijy kainos augimo tendencija.

14 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos rezultatai AB ,,Grigeo*

wn wn (73] (73] [7p] (7]
© © (3] © © ©
IS c c _ c __ c __ T _
. . [, 2L DN 2L ™ < Qin
Nepriklausomi kintamieji S ¥ S # S+ S £ S S ¥
Y 4 Y Y 4 4
Konstanta 0,0004 0,0003 0,0005 0,0006* 0,0005 0,0006*
Pozityvus produkty ir paslaugy subveiksnys 0,0123 0,0029 -0,0005 | -0,0022 | -0,0085 | —0,0148*
Pozityvus akcininky subveiksnys 0,0002 -0,0029 | -0,0093 0,0099* 0,0073 0,0018
Negatyvus akcininky subveiksnys 0,0014 0,0034 0,0032 -0,0006 -0,0151 —0,0006
Pozityvus pripazinimy ir apdovanojimy ~0,0033 | 0,0064 | 0,0061 | -0,0069* | -0,0020 | —0,0016
subveiksnys
Pozityvus strateginiy sprendimy subveiksnys 0,0042 0,0067* | 0,0023 -0,0018 0,0006 | —0,0071**
Pozityvus susijungimy ir jsigijimy -0,0079 | -0,0020 | -0,0107 | -0,0167** | 0,0085 | 0,0101
subveiksnys
Negatyvus veiklos nutraukimo subveiksnys 0,0380*** | 0,0283*** | -0,0078 | -0,0006 | -0,0079 0,0019
Pozityvus vartotojy poky&io subveiksnys —0,0010 | 0,0152* | -0,0005 | -0,0137* | 0,0080 | 0,0032
Pozityvus technologijy ir plétros subveiksnys —0,0060 0,0142** | 0,0040 -0,0055 -0,0041 0,0011

Toliau, vertinant kiek mazesnio patikimumo (95 procenty) kintamuosius, pozityvy strateginiy
sprendimy subveiksnj (kuris apima naujos parduotuvés atidarymo, organizacijos plétros ar
investicijy j pacig bendrove, pajégumus bei rekonstrukcijy sprendimus) ir jsigijimy subveiksnj,
matyti, jog jtaka, atitinkamai, atsiranda tik 3 — jy ir 5 — iy dieny uzdelsimo modeliuose. Nors
analizuotos mokslinés literatiiros autoriy darbuose sie kintamieji identifikuojami kaip pozityvis
subveiksniai investuotojy sentimentams, taciau dazniausiai rasti straipsniai apie investicijas j tam
tikry objekty tobulinimg ar vystyma, ar naujy bendroviy jsteigima, investuotojui gali reiksti ir
rizikos faktoriy, jog §i investicija galimai nepasitvirtins ar neatsipirks. Dél Sios priezasties,
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prieinama iSvada, jog investuotojai gali atsargiai reaguoti j tokius jmonés sprendimus, Mazinant
savo investicinio portfelio dalj, kol akcijy kaina dar néra nuvertéjusi.

AB ,,Auga Group*
AB ,,Auga Group*“ analizei, taip pat vertinant nefinansiniy veiksniy jtaka bendrovés akcijy

uzdarymo kainai, vél buvo sudaryti penki daugialypés tiesinés regresijos modeliai, 0 jy rezultatai
pateikiami 15 lenteléje.

15 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos rezultatai AB ,,Auga Group*

3 3 3 3 @ @
< c __ T __ T __ € __ c __
. Lo 2L~ L - LAY 2L m L < Lo
Nepriklausomi kintamieji S ¥ S % S+ S+ S+ S +
k] T~ i T~ T~ T~

o o o o o

N4 N4 N4 N4 N4 Y
Konstanta 0,0006 0,0004 0,0005 0,0005 0,0004 | 0,0004
Pozityvus produkty ir paslaugy subveiksnys —0,0048 | -0,0147 | -0,0016 0,0053 0,0050 0,0014
Pozityvus akcininky subveiksnys 0,0010 | 0,0144** | 0,0151** | 0,0017 0,0033 | —0,0016
Negatyvus akcininky subveiksnys —0,0032 | —0,0054 | -0,0037 | -0,0108 | 0,0128 | —0,0025

Pozityvus pripaZinimy ir apdovanojimy ~0,0040 | -0,0194 | -0,0111 | 00088 | 00122 | 00106
subveiksnys ’ ' ' ’ ' '

Pozityvus strateginiy sprendimy subveiksnys —0,0061 0,0150 -0,0055 -0,0055 | -0,0045 | —0,0046

Pozityvus susijungimy ir jsigijimy 0,0045 | 0,0017 | -0,0038 | 0,0084 | -0,0024 | 0,0073
subveiksnys ’ ’ ' ’ ’ '
Negatyvus veiklos nutraukimo subveiksnys 0,0507** | 0,0172 0,0079 -0,0005 | -0,0089 | 0,0080
Pozityvus vartotojy poky¢io subveiksnys —0,0004 | -0,0140 0,0066 -0,0151 | -0,0142 | 0,0083

Pozityvus technologijy ir plétros subveiksnys | —0,0006 | —0,0004 | -0,0005 | -0,0005 | -0,0004 | —0,0206

Pozityvus tarptautiskumo ir vieSujy rysiy 00281 | -0,0004 | -0,0005 | 0,0079 | -0,0004 | -0,0004
subveiksnys ’ ’ ’ ’ ' ’

Negatyvus tarptautiskumo ir vieSujy rySiy ~0,0006 | —0,0004 | -0,0005 | -0,0343 | -0,0178 | —0,0004
subveiksnys ’ ' ' ' ’ '

Pozityvus teisiniy aspekty subveiksnys —0,0030 | —0,0003 | -0,0095 | -0,0079 | -0,0056 | 0,0022

Aptariant gautus AB ,,Auga Group* modelius (zr. 2 prieda), matyti, jog Durbin — Watson statistika
ir $iuo atveju patenka j intervalo [0-4] rémus ir néra labai stipriai nutolusi nuo 2 reik§més (jvykio
dienos modelis, kaip ir modeliai su vienos, dviejy bei trijy rySdieny vélavimu atitinka DW 2,4
reik§me, modeliai (t+4) ir (t+5) atitinka 2,39). Vadinasi, H1 hipotezé turéty bati atmetama. Imonés
analizés rezultatai rodo, jog priimtina turéty bati HO hipotezé, o modelio patikimumas leidzia
tiksliai interpretuoti gautus rezultatus.

IS 15 lentelés matyti, jog, esant 95 procenty patikimumui, trys veiksniai daro jtaka akcijy kainai ir
jos kitimui. Didziausiu procentu (net 5 proc.) jau jvykio — t.y. straipsnio iSleidimo dieng — veiklos
nutraukimo ir jmoniy pardavimo veiksnys teigiamai veikia akcijy kaing. Kadangi §io veiksnio
tendencija pastebima ir Kity analizuoty jmoniy rezultatuose, galima manyti, jog investuotojy
pozitiris, nepriklausomai nuo jmonés tipo, nesikeicia. Investuotojai, neatsizvelgiant j galima rizikos
faktoriy, teigiamai vertina jmoniy ar dalinés jos veiklos nutraukimo sprendimus.
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Kitas modeliuose pastebimas tendencingai, nors ir mazesniu procentu (t. y. beveik 2 proc.), taciau
vis délto didinantis akcijy kaing subveiksnys, yra akcininkai (pozityvios prasmés), reiskiantis akcijy
pirkimg. Sprendimas jsigyti akcijy ir tam tikras akcininky persiskirstymas, jau pastebéta, jog yra
svarbus matavimo vienetas, kuris padaro bendrove patrauklig investicijoms. O tikint, jog ir ateityje
akcijy grgza nemazés ir finansiné nauda isliks, investuotojy skaicius ir, atitinkamai, akcijy kaina tik
auga, Svarbu paminéti, jog tokia tendencija iSlicka dviejuose modeliuose, 0 dél ko galima daryti
iSvada, jog aptarto pastarojo nefinansinio veiksnio daroma jtaka iSlicka ilgesnj laikotarpj, nei

budinga kitiems veiksniams.

16 lentelé. Analizuojamy jmoniy pavélinty 20 -ies dieny modeliy visuma

S
SN @ o %)
oo 3 g 3 S g 2
Imoniy koeficientai (t+20) 2 £ é . s S0 2 £ _
< 3 A8 < do ) > 8
0 < 0 c o o0 0 o a1 0%
<O 4B s < << < < o
Konstanta 0,0006 -0,0004 -0,0005* | -0,0001 0,0004 -0,0006*
Pozityvus produkty ir paslaugy subveiksnys | -0,0117 | -0,0005 | 0,0041 | 0,0008 | -0,0021 | -0,0028
Negatyvus produkty ir paslaugy subveiksnys - 0,0228 - - - -
Pozityvus akcininky subveiksnys -0,0029 0,0343** -0,0003 0,0001 0,0024 0,0005
Negatyvus akcininky subveiksnys 0,0044 -0,0040 0,0133 0,0001 - 0,0043
POZIt){VUS pripazinimy ir apdovanojimy -0,0071 0,0046 -0,0026 0,0077 0,0020 )
subveiksnys
Pozityvus strateginiy sprendimy subveiksnys -0,0030 0,0155 -0,0002 -0,0007 0,0095*** -0,0073
Negat_yvus strateginiy sprendimy ) -0,0092 0,0007 ) ) )
subveiksnys
Pozityvus susijungimy ir jsigijimy 0,0100 | -0,0076 | 0,0005 | 0,0053 0,0033 -
subveiksnys
Negatyvus veiklos nutraukimo subveiksnys -0,0100 -0,0007 - 0,0134 -0,0004 -
Pozityvus vartotojy poky¢io subveiksnys -0,0006 - 0,0022 - 0,0040 -0,0264
Negatyvus vartotojy pokyc¢io subveiksnys - - 0,0043 - - -
Pozityvus technologijy ir plétros subveiksnys | -0,0130 - - 0,0052 -0,0067 0,0270
Pozityvus tarptautiSkumo subveiksnys -0,0500* - 0,0043 0,0005 - -
Negatyvus tarptautiskumo subveiksnys -0,0010 - - - - -
Pozityvus teisiniy aspekty subveiksnys -0,0087 -0,0136 - - - -
Negatyvus teisiniy aspekty subveiksnys - 0,0030 - - - -

Tolimesnéje tyrimo dalyje, siekiant jvertinti tolimesnes bendroviy akcijy kainy judejimo kryptis,
visy jmoniy priklausomam kintamajam — akcijy kainai — buvo sudaryta po dar vieng modelj su
dvidesimties dieny uzdelsimu. Patikrinus ir Siy modeliy patikimuma, gauta, jog visy jmoniy
modeliy DW reik§més svyruoja 2,15 — 2,39 intervale, kas kuria galimyb¢ patikimai vertintinti
gautus rezultatus.

16 lenteléje pateikti rezultatai rodo, jog visgi didzioji dalis nefinansinés informacijos akcijy kaing
veikia pirmosiomis dienomis po straipsnio paskelbimo, o ne véliau. Nors matyti, jog ir modelyje su
20 dieny uzdelsimu matyti du nefinansiniai subveiksniai (kurie apima akcijy pirkimg bei su jmone
susijusius strateginius sprendimus, tokius kaip plétros, investicijy ar prekybinéms jmonéms
aktualius naujy parduotuviy atidarymo sprendimus), patikimai reikimingi akcijy kainai. Sie
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veiksniai stipriau ir reik§mingiau buvo jau¢iami pirmosiomis po straipsnio paskelbimo dienomis,
todél galima daryti iSvada, jog medija vis délto daro laiking poveikj investuotojams ir, atitinkamai,
jtaka bendroviy akcijy kainy svyravimams, o kalbant apie 20 — ies dieny pavélavimo laikotarpj,
vertéty jvertinti ir kity, vidiniy ar iSoriniy, veiksniy poveikj jmoniy akcijy kainoms ir tikimbé, jog
investiciniy sprendimy ar su akcininky pasikeitimais susijusi informacija gali turéti jtakos akcijy
kainai ir ilgesnio laikotarpio prizméje vis délto yra isties nedidelé.

I$ to galima daryti i$vada, jog medija visgi daro laiking poveikj investuotojams ir atitinkamai jtaka
bendroviy akcijy kainai.

4.4. Gauty tyrimy rezultaty palyginimas ankstesniy autoriy darby kontekste

Apjungus visy autoriy analizuotus nefinansinius veiksnius bei istyrus jy galima poveikj akcijy kainy
poky¢iams, galima daryti iSvadas, jog medijoje skelbiama informacija néra pagrindinis akcijy
kainoms jtakg darantis veiksnys, taciau visoje tyrimo imtyje visgi galima identifikuoti buvusius
veiksnius, kurie bent minimaliai veiké akcijy kainas ir gauti rezultatai pateiké kryptingas
tendencijas.

Atlikus tyrimg buvo pastebéta, jog dazniausiai pasitaikantys organizacijy akcijy kainy pokyc¢iams
jtakos turintys subveiksniai yra Sie:

e negatyvus veiklos nutraukimo subveiksnys,
e pozityvus susijungimy ir jsigijimy subveiksnys, bei
e pozityvus strateginiy sprendimy veiksnys.

Aptariant kiekvieng $j veiksnj matyti, jog pirmasis — pozityvus akcininky subveiksnys (literatiiroje
identifikuojamas ir tyrime naudojamas kaip iSoriniy asmeny jmonés akcijy pirkimas, kuris keicia
akcininky struktiirg) — yra vienas dazniausiai pasitaikanéiy kaip teigiamg poveikj turintis
subveiksnys. Svarbu paminéti, jog tyrimo metu buvo pastebéta tendencija, jog akcijy kainos po $io
tipo naujienos iSauga dazniausiai jau paties straipsnio paskelbimo dieng, ar pirma, antrg dienomis
po jo. Tokia tendencija leidZia patvirtinti autoriy B. Fernandez’0, Y. Callén’0 ir J. Gadea’o (2011)
nuomone, jog akcijy jsigijimas (kaip pozityvus akcininky Subveiksnys) didina akcijy prestizg ir
Kuria teigiamag jvaizdj.

Kitas ne reCiau pasitaikes, kaip reikSmingg poveikj turintis (negatyvus) subveiksnys — veiklos
nutraukimas ar jmonés pardavimas. Pastebéta, jog Sis subveiksnys visose jmonése (tyrimo imtyje
subveiksnys buvo tiriamas AB ,,Panevézio statybos trestas”, AB ,,Grigeo* bei AB ,,Auga Group*
bendrovése) generuoja reikSmingai teigiamg poveiki akcijy kainoms. Nors $is subveiksnys tyrimo
metu buvo laikomas negatyviu, taciau pastebéta, jog visoms bendrovéms tokio turinio praneSimai
turéjo teigiamos reikSmés akcijy kainy pokyciy tendencijoje. Tyrimo metu taip pat nustatyta, jog
bendroviy akcijy kainy svyravimas dazniausiai pasireiSkia straipsnio isleidimo dieng ar pirma, trecig
dieng po straipsnio iSleidimo. D¢l Sios priezasies, galima btity paneigti tiek autoriy A. Neuhierl’o, ir
kt. (2013), tiek ir B. Fernandez’o ir kt.(2011) nuomones, kurie teigé, jog jmoniy pardavimas, ar
veiklos nutraukiamas negali iSpresti jmonés neefektyvumo problemos, 0 prieSingai — tam iSspresti
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reikalingi kiti veiksmai, dél ko investuotojai ir, atitinkamai, bendroviy akcijy kainos j tokius
sprendimus reaguoja teigiamai. Sio tyrimo gauti rezultatai atspindi priesinga situacija, kuri leidzia
daryti i§vada, jog imonés ar jos dalies uzdarymo sprendimas ar visiskas veiklos nutraukimas, nesant
efektyvios strategijos ir pelningos veiklos, investuotojams yra priimtinas. Dél Sios priezasties,
vertybiniy popieriy rinkos dalyviai net apsvarcius galimg nuostolio ar Zalo tikimybe, kaip jau buvo
minéta ankscCiau, §ig zinig vertina teigiamai bei kuria nors ir laiking, ta¢iau akcijy kainos augimo
tendencijg.

Toliau analizuojant kiek re¢iau pasitaikancius, taciau visgi reikSmingg jtakg darancius subveiksnius,
svarbu i8skirti (pozityvy) susijungimy ir jsigijimy subveiksnj. Pastarasis ypac reikSminga jtaka
turéjo AB ,,Panevezio statybos trestas™ ir AB ,,Grigeo* bendrovéms. Jose pastebimas neigiamas $io
subveiksnio poveikis akcijy kainoms. Stipriausiai Sis poveikis pasireiSkia modeliuose su 3 bei 5
dieny uzdelsimu (t.y. 3 —ig ir 5 - tg prekybos akcijomis dienomis, po straipsnio isleidimo dienos).
Tokia situacija leidzia paneigti autoriy A. Neuhierl’o ir kt. (2013) mintis, jog jmoniy jsigijimas ar
susijungimas apima didesnés rinkos dalj ir efektyvina veiklg. Tyrimu nustatyta, jog susijungimy ir
jsigijimy subveiksnys vis délto labiau atspindi rizikos faktoriy, jog tokia jmonés investicija gali
neatsipirkti ar nepasitvirtinti, dél ko investuotojams labiau kelia abejones ir susirtpinimg dél
galimos zalos. D¢l Sios priezasties, linkstama daryti iSvada, jog investuotojas atsargiau gali reaguoti
] tokius bendroviy sprendimus, o apsidraudimui gali imtis Sprendimo net sumazinti Savo
investicinio portfelio dalj.

Dar vienas subveiksnys, analizuotoje mokslinéje literatiiroje pripazintas pozityviu — strateginiai
sprendimai (t. y. naujos parduotuvés atidarymas, jmoniy plétra, investicijos j jmong/pajégumus ar
rekonstukcijas). Tyrimo metu buvo identifikuota neigiama §io subveiksnio jtaka akcijy kainai. Sis
subveiksnys, kaip ir pozityvus susijungimy bei jsigijimy subveiksnys, reikSmingai pasireiskia 3 ir 5
dienomis po ziniasklaidoje pasirodziusio prane$imo. Tokia tendencija, kaip ir ankséiau minéty
susijungimy bei jsigijimy atveju, manoma, jog pasireiskia dél abejoniy, kad investicija tikrai
atsipirks ir bus pelninga.

Taip pat svarbu paminéti, jog modelyje su 20 — ies dieny vélinimu, §is veiksnys reik§mingai daro
teigiamg jtaka akcijy kainai. Taciau atkreipiamas démesys, jog tyrimo metu nustatytas tik laikinas
medijos poveikis akcijy kainai, nes joje skelbiama informacija néra pagrindinis objektas, darantis
jtaka akcijy kainoms, todél svarbu jvertinti, jog toks teigiamas poveikis (modelyje su 20 — ies dieny
vélinimu) pasireiské tik vienoje jmonéje (AB ,,Grigeo®). Todél pagrjstai kyla abejoniy, ar tai
nebuvo bendra keliy veiksniy (tiek tyriamy, tiek tyrime nenaudojamy) sinergija. Kita vertus, toks
laikinumas tik patvirtina B. Fernandez ir kt. (2011) autoriy nuomong, jog §is veiksnys turi ganétinai
stipry, taciau itin trumpg poveikj akcijy kainy pokyc¢iams.

Vertinant kitus pozityvius pripazinimy ir apdovanojimy, technologijy plétros ir produkty (vartotojy,
rinkos, segmento, paklausos ar uzsakymy skaic¢iaus augimas) subveiksnius, pastebéta, jog ju
reikSmingas poveikis nebuvo daznai pastebimas analizuotose jmonése. Nors bent vienoje i$ tiriamy
jmoniy (AB ,,Panevézio statybos trestas — pozityvus produkty subveiksnys, AB ,Linas Agro
Group“ — pripazinimy ir apdovanojimy subveiksnys, AB ,Grigeo“ — technologijy plétros
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subveiksnys) Sie veiksniai turéjo reikSmingai teigiama poveikj akcijy kainoms ir jy pokyciams. O,
tuo tarpu, neigiama poveikj turéjes subveiksnys ir taip pat tik vienoje jmonéje pasireiskes kaip
reik§mingas yra negatyvus teisiniy aspekty (apimanciy baudas ir teisminiy procesy (byly)
pralaiméjimus) subveiksnys.

Taigi, apibendrinant gautus rezultatus, galima teigti, jog Siame tyrime iSkelta hipotezé yra
priimama, nors ir negalima vienareikSmiskai tvirtinti, jog visa medijoje skelbiama nefinansiné
informacija turi vienodo reik§Smingumo ir itin stipraus poveikio Lietuviskos jmoniy akcijy kainy
pokyc¢iams. Svarbu paminéti tai, jog tokiy iSvady priezastis gali buti jau minéta ne itin efektyvi
Nasdag OMX Vilniaus vertybiniy popieriy rinka. Kita vertus, tam jtakos gali turéti ir tai, jog medija
néra vienintelis objektas, turintis jtakos akcijy kainoms, poveikj ir jo stipruma, kaip buvo galima
pastebéti, lemia ir skelbiamos nefinansinés informacijos turinys (t. y. galimas ir manipuliacinis jos
vaidmuo) ar kartais ir keliy skirtingy veiksniy sinergija (net ir su tais veiksniais ar rizikomis, kurie
nebuvo vertinami tyrimo metu). Taip pat svarbu pabrézti, jog atliktas tyrimas atskleidé tik laiking
medijoje skelbiamos nefinansinés informacijos jtaka akcijy kainy pokyCiams. O tai leidzia
patvirtinti analizuotoje mokslinéje literatiroje vyraujancig nuomong, apie trumpalaikj Ziniasklaidos
efekta
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ISvados

1. Tyrimo aktualumas ir problemos pagristumas kyla i§ mokslinés literatliros ir
pasaulinés praktikos stokos. Literatiiroje nefinansiniy veiksniy jtakos akcijy kainai tyrimy apstu,
taciau kaip §i informacija paveikia akcijy kaing, jei ji yra istransliuojama medijos, klausimas vis dar
lieka aktualus. Ypac¢ atsizvelgiant j tai, jog medijoje sklindanti informacija yra viena greiciausiai
pasiekianti vartotoja ir pastaruoju metu jos vartosena itin populiari pasauliniu mastu. Tac¢iau
nepaisant to, autoriai identifikuoja skirtingas tyrimo kryptis ir rezultatus. Kurie kuria poreikj
platesniems tyrimas. O ypac¢ atsizvelgiuant j LietuviskoS jmones ir jy menka istirtumo lygi, leidzia
identifikuoti nauja tyrimo kryptj, kuriy rezultatai aktualts ne tik Lietuvos, bet ir pasauliniu mastu.

2. ISanalizavus moksling literatiirg, buvo pastebéta, jog nepaisant to, kad yra randama
nemazai mokslinés literatliros apie akcijy kainas ir jas veikiancius faktorius, jau identifikuojant
veiksnius, lemiancius akcijy kainy svyravimus, autoriy nuomonés issiskyré. Autoriy darbuose
nebuvo rasta ir vieningo nefinansinés informacijos apibrézimo, kuris praktikoje, tiek investuotojy,
tiek paciy jmoniy atstovy supratimui itin svarbus. Nepaisant to, jog autoriai tyre¢ medijoje
skelbiamos informacijos jtaka naudojo tuos pacius tyrimo metodus (vektoring autoregresija arba
daugialype tiesing regresija), Vvisgi rezultatus autoriai gavo ne visuomet suderinamus. Ypac tai
pasireiské analizuojant pozityvius ir negatyvius nefinansinius veiksnius. Nepaisant to, literatiiros
analizé leido jsidentifikuoti veiksnius ir subveiksnius, kurie buvo naudojami tolimesniuose tyrimo
etapuose kaip pagrindiné tyrimo priemoné. Teorijoje iSskiriami $ie (daugiau nei viename tyrime
naudoti) nefinansiniai veiksniai: akcininkai bei jsigijimai ir susijungimai (B. Fernandez ir Kkt.
(2011), A. Neuhierl ir kt. (2013), S. Feuerriegel ir kt. (2016), M. Hagenau ir kt.(2013)) vartotojai,
pripazinimas ir apdovanojimai (B. Fernandez ir kt. (2011), A. Neuhierl ir kt. (2013)), kapitalo
pokyciai (B. Fernandez ir kt. (2011), M. Hagenau ir kt.(2013)), produktai ir paslaugos (B.
Fernandez ir kt. (2011), A. Neuhierl ir kt. (2013), M. Hagenau ir kt. (2013)), teisiniai aspektai (A.
Neuhierl ir kt. (2013), S. Feuerriegel ir kt. (2016), M. Hagenau ir kt.(2013)).

3. Siekiant istirti ir patvirtinti hipoteze, jog nefinansiné informacija, atskleista medijoje,
veikia akcijy kaing, sudaryta tyrimo metodika, apimanti tris tyrimo etapus: analizuojamy jmoniy ir
nefinansinés informacijos aprasomoji statistika, medijoje skelbiamos nefinansinés informacijos
jtakos akcijy kainai grafiné analizé ir regresiné analizé. Kiekviename tyrimo etape aprasoma etapo
eiga, apibréziant tyrimo imties jmones (Lietuvos akcinés bendrovés, esancios nasdag OMX Vilnius
vertybiniy popieriy birzoje), laikotarpis (5 praéje kalendoriniai metai) ir identifikuoti tyrimo
informacijos Saltiniai — 3 populiariausiai portalai ir vienintelis verslo naujieny portalas Lietuvoje.

4. Atliktas tyrimas parodé, jog ne visa nefinansiné informacija skelbiama medijoje turi
reik§mingos jtakos visoms imtyje buvusioms jmonéms. Taciau nepaisant to, tyrimo metu buvo
identifikuoti subveiksniai (pozityvas akcininky, susijungimy ir jsigijimy bei strateginiy sprendimy;
negatyvus veiklos nutraukimo), kurie daugelyje analizuojamy jmoniy buvo vertinami kaip itin
reik§Smingi ir kuriy turinys medijoje gali sukurti akcijy kainy svyravimus. D¢l Sios priezasties,
negalima atmesti galimybés, jog medijos poveikis turi jtakos Lietuvos jmoniy akcijy kainoms, kas
atitinkamai leidzia priimti tyrimo eigoje iskelta hipotezg. Taip pat svarbu paminéti, jog medija néra
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pagrindinis informacijos $altinis, lemiantis jmoniy akcijy kainy svyravimus. O tai paaiskina tyrime
nustatyta nestipry jy kuriamag poveikj akcijy kainoms. Nepaisant to, atliktas empirinis tyrimas
leidzia patvirtinti mokslinéje literatiiroje vyraujanciag nuomong, jog medijoje skelbiama nefinansiné
informacija yra laikina ir nekuria ilgalaikio poveikio.

Pastebima, jog gauti tyrimo rezultatai néra labai ryskiis ir neapima visy tyrime jdentifikuoty
nefinanasiniy veiksniy. Todél siekiant gauti tikslius rezultatus, rekomenduojama ateityje panagrinéti
Sig sritj placiau.
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Priedai

1 priedas. AB ,.Vilniau baldai“ daugialypés tiesinés regresijos modeliai

Model 1: OLS, Missing or incomplete observations dropped: 2
Dependent variable: UZdarymo kaina (t)

Coefficient
const —0.000539987
T. Vartotojy sub. —0.0126329
T. Produkty ir paslaugy sub. 0.00188657
T. Akcininky sub. 0.00359810
N. Akcininky sub. 0.00178242
T. Technologijy plétros sub. —0.00437144
T. Strateginiy sprendimy sub. —0.000589348
Mean dependent var —0.000549
Sum squared resid 0.188222
R-squared 0.001836
F(6, 1255) 0.384745
Log-likelihood 3768.779
Schwarz criterion —7487.574

Std. Error
0.000346226
0.0160357
0.00802106
0.00866653
0.0103513
0.0103513
0.00613305

t-ratio
-1.560
—-0.7878
0.2352
0.4152
0.1722
-0.4223
—0.09609

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn

Model 2: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+1)

const

T. Vartotojy sub.

T. Produkty ir paslaugy sub.
T. Akcininky sub.

N. Akcininky sub.

T. Technologijy plétros sub.
T. Strateginiy sprendimy sub.

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(6, 1256)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Coefficient

—0.000620314

0.0284688
0.00129014
0.0211699
0.00242797
—0.00164614
—0.00157694

—0.000549
0.186484
0.011054
2.339787
3778.123

—7506.257

—0.133683

Std. Error
0.000344612
0.0157604
0.00788387
0.00704346
0.00821568
0.00999558
0.00570094

t-ratio
-1.800
1.806
0.1636
3.006
0.2955
—-0.1647
—-0.2766

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-value
0.1191
0.4310
0.8141
0.6781
0.8633
0.6729
0.9235

0.012229
0.012247
-0.002936
0.889094
—7523.557
—7510.036

p-value
0.0721
0.0711
0.8700
0.0027
0.7676
0.8692
0.7821

0.012224
0.012185
0.006330
0.029826
—7542.246
—7528.723
2.260787

*k*k
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1 priedas. AB ,.Vilniau baldai“ daugialypés tiesinés regresijos modeliai (tesinys)

Model 3: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+2)

const

T. Vartotojy sub.

T. Produkty ir paslaugy sub.
T. Akcininky sub.

N. Akcininky sub.

T. Technologijy plétros sub.
T. Strateginiy sprendimy sub.

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(6, 1255)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Coefficient
—0.00057173
—0.0104769
0.00474803
—0.00140770
0.0121231
—0.00634314
—0.00881542

—0.000593
0.184464
0.005141
1.080839
3781.506

—7513.029

—0.135360

Std. Error t-ratio
0.000343014 -1.667

0.0156810 —0.6681
0.00784417 0.6053
0.00700800 —0.2009
0.00817430 1.483
0.00994524 —0.6378
0.00567223 —1.554

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-value
0.0958 *
0.5042
0.5451
0.8408
0.1383
0.5237
0.1204

0.012126
0.012124
0.000384
0.371759
—7549.012
—7535.491
2.270592

Model 4: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+3)

t-ratio
-1.710
0.03265
—-0.8286
0.4099
0.9204
0.007530
-0.4421

S.D. dependent var

E. of regression

Adjusted R-squared

P-value(F)

Akaike criterion

Coefficient Std. Error
const —0.000588283 0.000343935
T. Vartotojy sub.  0.000513225 0.0157168
T. Produkty ir paslaugy sub. —0.00651444 0.00786210
T. Akcininky sub.  0.00287924 0.00702401
N. Akcininky sub.  0.00754089 0.00819298
T. Technologijy plétros sub.  7.50582e-05 0.00996797
T. Strateginiy sprendimy sub.  —0.00251353 0.00568520
Mean dependent var —0.000588
Sum squared resid 0.185160 S.
R-squared 0.001180
F(6, 1254) 0.246883
Log-likelihood 3775.635
Schwarz criterion —7501.292
rho —0.136086

Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-value
0.0874 *
0.9740
0.4075
0.6819
0.3575
0.9940
0.6585

0.012130
0.012151
-0.003599
0.960630
—7537.270
—7523.750
2.272142
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1 priedas. AB ,,Vilniau baldai‘ daugialypés tiesinés regresijos modeliai (tgsinys)

Model 5: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+4)

Coefficient

const  —0.000488515

T. Vartotojy sub. —0.0175168

T. Produkty ir paslaugy sub. —0.0116333
T. Akcininky sub. —0.0405557

N. Akcininky sub. —0.00271231

T. Technologijy plétros sub. 0.0267390

T. Strateginiy sprendimy sub. 0.000466909

Mean dependent var —0.000589
Sum squared resid 0.179934
R-squared 0.029368

F(6, 1253) 6.318591
Log-likelihood 3790.177
Schwarz criterion —7530.382
rho —0.143984

Model 6: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+5)

Coefficient

const —0.000555643

T. Vartotojy sub.  —0.00365350

T. Produkty ir paslaugy sub.  —0.00252129
T. Akcininky sub.  —0.00636502

N. Akcininky sub.  —0.00706695

T. Technologijy plétros sub.  0.00420915
T. Strateginiy sprendimy sub.  0.000142537

Mean dependent var —0.000589
Sum squared resid 0.185118
R-squared 0.001403

F(6, 1252) 0.293121
Log-likelihood 3768.790
Schwarz criterion —7487.614
rho —0.142112

Std. Error
0.000339290
0.0209539
0.00848036
0.00692695
0.00893391
0.0171819
0.00565709

t-ratio
-1.440
—0.8360
-1.372
—5.855
—0.3036
1.556
0.08254

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared

Std. Error

0.000344418

0.0212620
0.00860509
0.00702884
0.00906531

0.0174346
0.00574030

P-value(F)
Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

t-ratio
-1.613
-0.1718
—0.2930
—0.9056
—0.7796
0.2414
0.02483

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared

P-value(F)
Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-value
0.1502
0.4033
0.1704

<0.0001 ***
0.7615
0.1199
0.9342

0.012134
0.011983
0.024720
1.47e-06
—7566.355
—7552.837
2.278603

p-value

0.1069
0.8636
0.7696
0.3653
0.4358
0.8093
0.9802

0.012139
0.012160
-0.003383
0.940372
—7523.580
—7510.064
2.283963
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1 priedas. AB ,,Vilniau baldai daugialypés tiesinés regresijos modeliai (tgsinys)

Model 7: OLS, Dependent variable:Uzdarymo kaina (t+20)

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const —0.000616087  0.000345721 -1.782 0.0750
T. Vartotojy sub. —0.0263575 0.0212774 -1.239 0.2157
T. Produkty ir paslaugy sub. ~ —0.00284413 0.00858903 —0.3311 0.7406
T. Akcininky sub.  0.000538935 0.00701575 0.07682 0.9388
N. Akcininky sub. 0.00426619 0.00917674 0.4649 0.6421
T. Technologijy plétros sub. 0.0269736 0.0174691 1.544 0.1228
T. Strateginiy sprendimy sub. ~ —0.00730020 0.00649420 -1.124 0.2612
Mean dependent var —0.000613 S.D. dependent var 0.012141
Sum squared resid 0.182215 S.E. of regression 0.012137
R-squared 0.005518 Adjusted R-squared 0.000694
F(6, 1237) 1.143908 P-value(F) 0.334414
Log-likelihood 3726.265 Akaike criterion —7438.530
Schwarz criterion —7402.647 Hannan-Quinn —7425.037
rho —0.133607 Durbin-Watson 2.267212
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2 priedas. AB ,,Auga Group“ daugialypés tiesinés regresijos modeliai

Model 1: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t)

Coefficient Std. Error t-ratio p-value

const 0.000608380 0.000681392 0.8928 0.3721

T.Vartotojy sub. ~ —0.000401640 0.0167402 —0.02399 0.9809

T. Produkty ir paslaugy sub. —0.00475183 0.00980332 —0.4847 0.6280
T. Akcininky sub. 0.000950084 0.00632452 0.1502 0.8806

N. Akcininky sub. —0.00316753 0.00896651 —0.3533 0.7240

T. Technologijy plétros sub ~ —0.000608380 0.0236644 —0.02571 0.9795
T. Isigijimy ir susijungimy sub. —0.00451261 0.00702906 —0.6420 0.5210
N. Veiklos nutraukimo sub. 0.0506849 0.0236644 2.142 0.0324
T. Tarptautiskumo sub. 0.0281292 0.0236644 1.189 0.2348

N. Tarptautiskumo sub. ~ —0.000608380 0.0236644 —0.02571 0.9795

N. Strateginiy sprendimy sub. —0.00613411 0.00946269 —0.6482 0.5169
T. Pripazinimy ir apdovanojimy sub. —0.00398996 0.0173871 —0.2295 0.8185
T. Teisiniy aspekty sub. —0.00298716 0.00686239 —0.4353 0.6634
Mean dependent var 0.000529 S.D. dependent var 0.023614

Sum squared resid 0.699422 S.E. of regression 0.023655
R-squared 0.006095 Adjusted R-squared -0.003447

F(12, 1250) 0.638781 P-value(F) 0.810172
Log-likelihood 2943.339 Akaike criterion —5860.678

Schwarz criterion —5793.842 Hannan-Quinn —5835.565

rho —0.195630 Durbin-Watson 2.387760

Model 2: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+1)

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 0.000427639 0.000679974 0.6289 0.5295
T.Vartotojy sub. —0.0138769 0.0167053 -0.8307 0.4063
T. Produkty ir paslaugy sub. —0.0146691 0.00978292 -1.499 0.1340
T. Akcininky sub. 0.0143845 0.00631136 2.279 0.0228
N. Akcininky sub. —0.00536338 0.00894785 —0.5994 0.5490
T. Technologijy plétros sub ~ —0.000427639 0.0236151 —0.01811 0.9856
T. Isigijimy ir susijungimy sub. 0.00174279 0.00701444 0.2485 0.8038
N. Veiklos nutraukimo sub. —0.0172348 0.0236151 —0.7298 0.4656
T. TarptautiSkumo sub.  —0.000427639 0.0236151 —0.01811 0.9856
N. Tarptautiskumo sub.  —0.000427639 0.0236151 —0.01811 0.9856
N. Strateginiy sprendimy sub. 0.0150296 0.00944300 1.592 0.1117
T. Pripazinimy ir apdovanojimy sub. —0.0194043 0.0173509 -1.118 0.2636
T. Teisiniy aspekty sub.  —0.000294047 0.00684811 —0.04294 0.9658
Mean dependent var 0.000529 S.D. dependent var 0.023614
Sum squared resid 0.696515 S.E. of regression 0.023605
R-squared 0.010226 Adjusted R-squared 0.000724
F(12, 1250) 1.076240 P-value(F) 0.376357
Log-likelihood 2945.969 Akaike criterion —5865.939
Schwarz criterion —5799.103 Hannan-Quinn —5840.826
rho —0.199120 Durbin-Watson 2.394685

*%

**
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2 priedas. AB ,,Auga Group* daugialypés tiesinés regresijos modeliai (tgsinys)

Model 3: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+2)

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const  0.000501362  0.000680663 0.7366 0.4615
T.Vartotojy sub. 0.00661847 0.0167153 0.3960 0.6922
T. Produkty ir paslaugy sub. ~ —0.00160232 0.00978879 -0.1637 0.8700
T. Akcininky sub. 0.0151133 0.00631516 2.393 0.0168
N. Akcininky sub.  —0.00366639 0.00895323 —0.4095 0.6822
T. Technologijy plétros sub  —0.000501362 0.0236293 —0.02122 0.9831
T. Isigijimy ir susijungimy sub. ~ —0.00379488 0.00701865 —0.5407 0.5888
N. Veiklos nutraukimo sub. 0.00793751 0.0236293 0.3359 0.7370
T. Tarptautiskumo sub.  —0.000501362 0.0236293 -0.02122 0.9831
N. Tarptautiskumo sub. —0.000501362 0.0236293 —-0.02122 0.9831
N. Strateginiy sprendimy sub. ~ —0.00545436 0.00944866 —0.5773 0.5639
T. Pripazinimy ir apdovanojimy sub. —0.0110503 0.0173613 —0.6365 0.5246
T. Teisiniy aspekty sub. ~ —0.00951483 0.00685224 -1.389 0.1652
Mean dependent var 0.000494 S.D. dependent var 0.023591
Sum squared resid 0.696790 S.E. of regression 0.023619
R-squared 0.007164 Adjusted R-squared -0.002375
F(12, 1249) 0.751015 P-value(F) 0.701588
Log-likelihood 2942.887 Akaike criterion —5859.774
Schwarz criterion —5792.948 Hannan-Quinn —5834.664
rho —0.203940 Durbin-Watson 2.405543
Model 4: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+3)
Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const  0.000540723 0.000680908 0.7941 0.4273
T.Vartotojy sub.  —0.0151049 0.0167144 —-0.9037 0.3663
T. Produkty ir paslaugy sub.  0.00534696 0.00978827 0.5463 0.5850
T. Akcininky sub.  0.00167727 0.00631483 0.2656 0.7906
N. Akcininky sub.  —0.0108314 0.00895275 -1.210 0.2266
T. Technologijy plétros sub  —0.000540723 0.0236280 —0.02288 0.9817
T. Isigijimy ir susijungimy sub. ~ 0.00843749 0.00701828 1.202 0.2295
N. Veiklos nutraukimo sub. —0.000540723 0.0236280 —0.02288 0.9817
T. TarptautiSkumo sub. ~ 0.00792195 0.0236280 0.3353 0.7375
N. Tarptautiskumo sub. ~ —0.0342992 0.0236280 -1.452 0.1469
N. Strateginiy sprendimy sub.  —0.00547784 0.00944815 —0.5798 0.5622
T. Pripazinimy ir apdovanojimy sub. 0.00876284 0.0173603 0.5048 0.6138
T. Teisiniy aspekty sub.  —0.00793057 0.00685189 -1.157 0.2473
Mean dependent var 0.000469 S.D. dependent var 0.023583
Sum squared resid 0.696155 S.E. of regression 0.023618
R-squared 0.006577 Adjusted R-squared -0.002975
F(12, 1248) 0.688562 P-value(F) 0.763815
Log-likelihood 2940.631 Akaike criterion —5855.261
Schwarz criterion —5788.445 Hannan-Quinn —5830.154
rho —0.202535 Durbin-Watson 2.403792

*%
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2 priedas. AB ,,Auga Group“ daugialypés tiesinés regresijos modeliai (tgsinys)

Model 5: OLS, Uzdarymo kaina (t+4)

Coefficient Std. Error t-ratio p-value

const 0.000446546  0.000682142 0.6546 0.5128

T.Vartotojy sub.  —0.0141992 0.0167378 —0.8483 0.3964

T. Produkty ir paslaugy sub.  0.00496383 0.00980194 0.5064 0.6127

T. Akcininky sub.  0.00325672 0.00632366 0.5150 0.6066

N. Akcininky sub.  0.0128282 0.00896526 1.431 0.1527

T. Technologijy plétros sub  —0.000446546 0.0236609 —0.01887 0.9849

T. Isigijimy ir susijungimy sub. —0.00242075 0.00702809 —0.3444 0.7306

N. Veiklos nutraukimo sub. —0.00888541 0.0236609 —0.3755 0.7073

T. Tarptautiskumo sub. —0.000446546 0.0236609 —0.01887 0.9849

N. Tarptautiskumo sub. —0.0177630 0.0236609 —0.7507 0.4530

N. Strateginiy sprendimy sub. —0.00446590 0.00946134 —0.4720 0.6370

T. Pripazinimy ir apdovanojimy sub. ~ 0.0121880 0.0173846 0.7011 0.4834

T. Teisiniy aspekty sub. —0.00555711 0.00686147 —-0.8099 0.4182
Mean dependent var 0.000454 S.D. dependent var 0.023587
Sum squared resid 0.697539 S.E. of regression 0.023651
R-squared 0.004147 Adjusted R-squared -0.005436
F(12, 1247) 0.432763 P-value(F) 0.950848
Log-likelihood 2936.547 Akaike criterion —5847.095
Schwarz criterion —5780.289 Hannan-Quinn —5821.990
rho —0.198798 Durbin-Watson 2.395232

Model 6: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+5)

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 0.000422740  0.000682803 0.6191 0.5359
T.Vartotojy sub.  0.00830478 0.0167470 0.4959 0.6201
T. Produkty ir paslaugy sub.  0.00143268 0.00980737 0.1461 0.8839
T. Akcininky sub. —0.00161075 0.00632717 —0.2546 0.7991
N. Akcininky sub. —0.00249050 0.00897024 —-0.2776 0.7813
T. Technologijy plétros sub  —0.0206254 0.0236740 -0.8712 0.3838
T. Jsigijimy ir susijungimy sub.  0.00728561 0.00703199 1.036 0.3004
N. Veiklos nutraukimo sub.  0.00801613 0.0236740 0.3386 0.7350
T. Tarptautiskumo sub. —0.000422740 0.0236740 —0.01786 0.9858
N. Tarptautiskumo sub. —0.00042274 0.0236740 —-0.01786 0.9858
N. Strateginiy sprendimy sub. —0.00458517 0.00946657 —0.4844 0.6282
T. Pripazinimy ir apdovanojimy sub.  0.0106164 0.0173942 0.6103 0.5417
T. Teisiniy aspekty sub.  0.00215875 0.00686529 0.3144 0.7532
Mean dependent var 0.000480 S.D. dependent var 0.023578
Sum squared resid 0.697751 S.E. of regression 0.023664
R-squared 0.002313 Adjusted R-squared -0.007295
F(12, 1246) 0.240741 P-value(F) 0.996228
Log-likelihood 2933.526 Akaike criterion —5841.053
Schwarz criterion —5774.258 Hannan-Quinn —5815.951

rho —0.196793 Durbin-Watson 2.392456



2 priedas. AB ,,Auga Group“ daugialypés tiesinés regresijos modeliai (tgsinys)

Model 7: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+20)

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const  0.000590016  0.000684840 0.8615 0.3891
T.Vartotojy sub. —0.000590016 0.0236060 —0.02499 0.9801
T. Produkty ir paslaugy sub. —0.0116611 0.00977936 -1.192 0.2333
T. Akcininky sub.  —0.00292245 0.00630923 —0.4632 0.6433
N. Akcininky sub. 0.00440077 0.00894472 0.4920 0.6228
T. Technologijy plétros sub —0.0130125 0.0236060 —0.5512 0.5816
T. Isigijimy ir susijungimy sub. 0.00967983 0.00701200 1.380 0.1677
N. Veiklos nutraukimo sub. ~ —0.00947896 0.0236060 —0.4015 0.6881
T. Tarptautiskumo sub. —0.0458898 0.0236060 —1.944 0.0521
N. Tarptautiskumo sub. —0.000590016 0.0236060 —0.02499 0.9801
N. Strateginiy sprendimy sub. ~ —0.00287964 0.00943946 —0.3051 0.7604
T. Pripazinimy ir apdovanojimy sub. ~ —0.00712636 0.0173442 —0.4109 0.6812
T. Teisiniy aspekty sub. ~ —0.00868278 0.00684593 -1.268 0.2049
Mean dependent var 0.000449 S.D. dependent var 0.023577
Sum squared resid 0.685388 S.E. of regression 0.023596
R-squared 0.008054 Adjusted R-squared -0.001616
F(12, 1231) 0.832876 P-value(F) 0.616441
Log-likelihood 2902.240 Akaike criterion —5778.479
Schwarz criterion —5711.840 Hannan-Quinn —5753.421
rho —0.195824 Durbin-Watson 2.390823

72



3 priedas. AB ,,Panevézio statybos trestas™ daugialypés tiesinés regresijos modeliai

Model 1: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t)

Coefficient
const

T. Produkty ir paslaugy sub.
N. Produkty ir paslaugy sub.
T. Akcininky sub.

N. Akcininky sub.

I. Isigijimy ir susijungimy sub.
N. Veiklos nutraukimo sub.

T. Strateginiy sprendimy sub.
N. strateginiy sprendimy sub.
T. Pripazinimy ir apdovanojimy sub.
T. Teisiniy aspekty sub.

N. Teisiny aspekty sub.

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(11, 1251)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Model 2: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+1)

const

T. Produkty ir paslaugy sub.
N. Produkty ir paslaugy sub.
T. Akcininky sub.

N. Akcininky sub.

I. Isigijimy ir susijungimy sub.
N. Veiklos nutraukimo sub.

T. Strateginiy sprendimy sub.
N. strateginiy sprendimy sub.
T. Pripazinimy ir apdovanojimy sub.
T. Teisiniy aspekty sub.

N. Teisiny aspekty sub.

Mean dependent var

Sum squared resid

R-squared

F(11, 1251)

Log-likelihood

Schwarz criterion
rho

Std. Error

—0.000203357

0.00174390
0.000203357
0.0568223
0.00127805
—0.0140821
—0.00477181
—0.00366193
0.000203357
—0.00708964
—0.00638284
—0.00903088

—0.000318
0.331770
0.016253
1.878949
3414.318

—6742.942

—0.083808

Coefficient

—0.000431321

0.00382669
0.0167805
0.00956380
—0.00603422
—0.00439381
—0.00662681
0.00649200
0.00588093
0.00469155
0.0113843
—0.00208242

—0.000318
0.335825
0.004231
0.483170
3406.648

—6727.600

—0.077820

t-ratio p-value

0.000469914 —-0.4328
0.00316910 0.5503
0.0162919 0.01248
0.0162919 3.488
0.0162919 0.07845
0.0115249 -1.222
0.0115249 —-0.4140
0.0115249 -0.3177
0.0162919 0.01248
0.00544867 -1.301
0.0162919 —-0.3918
0.00423097 -2.134

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

Std. Error t-ratio
0.000472777 -0.9123
0.00318841 1.200
0.0163911 1.024
0.0163911 0.5835
0.0163911 —0.3681
0.0115951 —-0.3789
0.0115951 —-0.5715
0.0115951 0.5599
0.0163911 0.3588
0.00548186 0.8558
0.0163911 0.6945
0.00425674 —0.4892

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

0.6653
0.5822
0.9900
0.0005 ***
0.9375
0.2220
0.6789
0.7507
0.9900
0.1934
0.6953
0.0330 **

0.016347
0.016285
0.007603
0.038073
—6804.637
—6781.455
2.163818

p-value
0.3618
0.2303
0.3061
0.5597
0.7128
0.7048
0.5678
0.5757
0.7198
0.3923
0.4875
0.6248

0.016347
0.016384
-0.004525
0.914539
—6789.295
—6766.114
2.151834
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3 priedas. AB ,,Panevézio statybos trestas™ daugialypés tiesinés regresijos modeliai

Model 3: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+3)

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const —0.000446210  0.000469953 —0.9495 0.3426
T. Produkty ir paslaugy sub. 0.00624118 0.00316807 1.970 0.0491 **
N. Produkty ir paslaugy sub. —0.0258423 0.0162864 -1.587 0.1128
T. Akcininky sub. 0.0361643 0.0162864 2.221 0.0266 **
N. Akcininky sub. 0.0101289 0.0162864 0.6219 0.5341
I. Isigijimy ir susijungimy sub. 0.0192442 0.0115210 1.670 0.0951 *
N. Veiklos nutraukimo sub. 0.00929600 0.0115210 0.8069 0.4199
T. Strateginiy sprendimy sub. ~ —0.00306802 0.0115210 —0.2663 0.7901
N. strateginiy sprendimy sub. —0.0137850 0.0162864 —0.8464 0.3975
T. PripaZzinimy ir apdovanojimy sub. ~ —0.00613255 0.00544686 -1.126 0.2604
T. Teisiniy aspekty sub. ~ —0.00830658 0.0162864 —-0.5100 0.6101
N. Teisiny aspekty sub.  —0.00241485 0.00422958 —0.5709 0.5681
Mean dependent var —0.000346 S.D. dependent var 0.016324
Sum squared resid 0.331284 S.E. of regression 0.016280
R-squared 0.014090 Adjusted R-squared 0.005414
F(11, 1250) 1.624065 P-value(F) 0.086290
Log-likelihood 3412.041 Akaike criterion —6800.083
Schwarz criterion —6738.397 Hannan-Quinn —6776.904
rho —0.081442 Durbin-Watson 2.161855
Model 3: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+3)
Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const —0.000494263  0.000471521 -1.048 0.2947
T. Produkty ir paslaugy sub. 0.00145323 0.00317735 0.4574 0.6475
N. Produkty ir paslaugy sub. 0.0115319 0.0163340 0.7060 0.4803
T. Akcininky sub. 0.00922794 0.0163340 0.5650 0.5722
N. Akcininky sub.  —0.00379759 0.0163340 —0.2325 0.8162
I. Isigijimy ir susijungimy sub. 0.0119016 0.0115547 1.030 0.3032
N. Veiklos nutraukimo sub. 0.0315725 0.0115547 2.732 0.0064 ***
T. Strateginiy sprendimy sub. ~ —0.00114777 0.0115547 —0.09933 0.9209
N. strateginiy sprendimy sub. 0.00927588 0.0163340 0.5679 0.5702
T. Pripazinimy ir apdovanojimy sub. ~ 0.000372016 0.00546277 0.06810 0.9457
T. Teisiniy aspekty sub. 0.0114233 0.0163340 0.6994 0.4845
N. Teisiny aspekty sub. ~ 0.000313275 0.00424194 0.07385 0.9411
Mean dependent var —0.000360 S.D. dependent var 0.016323
Sum squared resid 0.332954 S.E. of regression 0.016327
R-squared 0.008238 Adjusted R-squared -0.000497
F(11, 1249) 0.943137 P-value(F) 0.497548
Log-likelihood 3405.668 Akaike criterion —6787.336
Schwarz criterion —6725.660 Hannan-Quinn -6764.160
rho —0.083573 Durbin-Watson 2.166839



3 priedas. AB ,,Panevézio statybos trestas” daugialypés tiesinés regresijos modeliai (tgsinys)

Model 4: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+4)

Coefficient
const —0.000378350
T. Produkty ir paslaugy sub. 0.000152896
N. Produkty ir paslaugy sub.  0.000378350
T. Akcininky sub. —0.00835533
N. Akcininky sub.  —0.0136988
I. Isigijimy ir susijungimy sub.  0.00442696
N. Veiklos nutraukimo sub.  0.0128271
T. Strateginiy sprendimy sub.  0.000378350
N. strateginiy sprendimy sub. —0.00840327
T. Pripazinimy ir apdovanojimy sub. —0.00674351
T. Teisiniy aspekty sub.  —0.0105507
N. Teisiny aspekty sub.  0.00622807
Mean dependent var —0.000353
Sum squared resid 0.333855
R-squared 0.005360
F(11, 1248) 0.611374
Log-likelihood 3400.765
Schwarz criterion —6715.863
rho —0.078104

Std. Error t-ratio
0.000472545 —0.8007
0.00318295 0.04804
0.0163626 0.02312
0.0163626 —0.5106
0.0163626 —-0.8372
0.0115749 0.3825
0.0115749 1.108
0.0115749 0.03269
0.0163626 —0.5136
0.00547237 -1.232
0.0163626 —0.6448
0.00424940 1.466

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-value
0.4235
0.9617
0.9816
0.6097
0.4026
0.7022
0.2680
0.9739
0.6076
0.2181
0.5192
0.1430

0.016328
0.016356
-0.003407
0.820414
—6777.529
—6754.356
2.155260

Model 5: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+5)

const

T. Produkty ir paslaugy sub.
N. Produkty ir paslaugy sub.
T. Akcininky sub.

N. Akcininky sub.

I. Isigijimy ir susijungimy sub.
N. Veiklos nutraukimo sub.

T. Strateginiy sprendimy sub.
N. strateginiy sprendimy sub.
T. PripaZinimy ir apdovanojimy sub.
T. Teisiniy aspekty sub.

N. Teisiny aspekty sub.

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(11, 1247)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Coefficient Std. Error t-ratio
—0.000290518 0.000471640 —-0.6160
—0.00210247  0.00317556 —-0.6621
—0.00410993 0.0163245 —-0.2518
0.000290518 0.0163245 0.01780
0.00246917 0.0163245 0.1513
—0.0307272 0.0115480 —2.661
—0.0169430 0.0115480 —-1.467
0.0154105 0.0115480 1.334
—0.00634667 0.0163245 —0.3888
0.00283179  0.00545963 0.5187
0.00904331 0.0163245 0.5540
0.00213880  0.00423952 0.5045
—0.000340 S.D. dependent var
0.332034 S.E. of regression
0.009958 Adjusted R-squared
1.140212 P-value(F)
3401.009 Akaike criterion
—6716.361 Hannan-Quinn
—0.075098 Durbin-Watson

p-value

0.5380
0.5080
0.8013
0.9858
0.8798
0.0079 ***
0.1426
0.1823
0.6975
0.6041
0.5797
0.6140

0.016328
0.016318
0.001225
0.325526
—6778.018
—6754.847
2.150087
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3 priedas. AB ,,Panevézio statybos trestas” daugialypés tiesinés regresijos modeliai (tgsinys)

Model 7: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina

Coefficient

const —0.000441720
T. Produkty ir paslaugy sub. —0.000508219

N. Produkty ir paslaugy sub.
T. Akcininky sub.

N. Akcininky sub.

L. Isigijimy ir susijungimy sub.

0.0228351
0.0343433
—0.00395873
—0.00755845

N. Veiklos nutraukimo sub. —0.000669280

T. Strateginiy sprendimy sub.

N. strateginiy sprendimy sub.

T. Pripazinimy ir apdovanojimy sub.
T. Teisiniy aspekty sub.

N. Teisiny aspekty sub.

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(11, 1232)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

0.0154966
—0.00922019
0.00457277
—0.0136100
0.00296572

—0.000351
0.329393
0.008662
0.978567
3358.001

—6630.489

—0.080422

Std. Error t-ratio

0.000475199 —0.9295
0.00324177 —0.1568
0.0163582 1.396
0.0163582 2.099
0.0163582 —0.2420
0.0115719 —0.6532
0.0115719 —0.05784
0.0115719 1.339
0.0163582 —0.5636
0.00580054 0.7883
0.0163582 —0.8320
0.00424854 0.6981

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-value
0.3528
0.8754
0.1630
0.0360 **
0.8088
0.5138
0.9539
0.1808
0.5731
0.4307
0.4056
0.4853

0.016350
0.016351
-0.000190
0.463877
—6692.002
—6668.872
2.160526
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4 priedas. AB ,,Apranga“ daugialypés tiesinés regresijos modeliai

Model 1: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t)

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const —0.000492519 0.000254815 —-1.933 0.0535
T. Vartotoy poky¢io sub.  0.000290623 0.00509842 0.05700 0.9546
N. Vartotojy poky¢io sub. 0.00443730 0.00882337 0.5029 0.6151
T Produkty ir paslaugy sub. 0.00424487 0.00882337 0.4811 0.6305
T Akcininky sub.  0.000866628 0.00198854 0.4358 0.6630
N. Akcininky sub.  —0.00791089 0.00882337 —0.8966 0.3701
T. Isigijimy ir susijugimy sub. 0.00440642 0.00882337 0.4994 0.6176
T. TarptautiSkumo sub. 0.00806831 0.00882337 0.9144 0.3607
T. Strateginiy sprendimy sub. 0.00255020 0.00165748 1.539 0.1242
N. Strateginiy sorendimy sub. 0.00385955 0.00644793 0.5986 0.5496
T. Pripazinimy ir apdovanojim sub. 0.00148321 0.00360963 0.4109 0.6812
Mean dependent var —0.000392 S.D. dependent var 0.008806
Sum squared resid 0.097389 S.E. of regression 0.008820
R-squared 0.004816 Adjusted R-squared -0.003133
F(10, 1252) 0.605827 P-value(F) 0.809948
Log-likelihood 4188.365 Akaike criterion —8354.730
Schwarz criterion —8298.176 Hannan-Quinn —8333.481
rho —0.064696 Durbin-Watson 2.127767

Model 2: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+1)

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const —0.000454492 0.000255005 -1.782 0.0749
T. Vartotoy poky¢io sub.  0.00336274 0.00510222 0.6591 0.5100
N. Vartotojy poky¢io sub.  0.00438377 0.00882994 0.4965 0.6197
T Produkty ir paslaugy sub.  0.00419281 0.00882994 0.4748 0.6350
T Akcininky sub.  0.000840872 0.00199002 0.4225 0.6727
N. Akcininky sub. —0.00377384 0.00882994 —0.4274 0.6692
T. Isigijimy ir susijugimy sub.  0.000454492 0.00882994 0.05147 0.9590
T. TarptautiSkumo sub.  —0.00712130 0.00882994 —0.8065 0.4201
T. Strateginiy sprendimy sub.  0.00233348 0.00165871 1.407 0.1597
N. Strateginiy sorendimy sub.  —0.00399392 0.00645273 —0.6190 0.5361
T. Pripazinimy ir apdovanojim sub. —0.00171593 0.00361232 —0.4750 0.6349
Mean dependent var —0.000392 S.D. dependent var 0.008806
Sum squared resid 0.097534 S.E. of regression 0.008826
R-squared 0.003333 Adjusted R-squared -0.004628
F(10, 1252) 0.418676 P-value(F) 0.938215
Log-likelihood 4187.425 Akaike criterion —8352.850
Schwarz criterion —8296.296 Hannan-Quinn —8331.600
rho —0.066122 Durbin-Watson 2.130634
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4 priedas. AB ,,Apranga“ daugialypés tiesinés regresijos modeliai

Model 3: OLS, Dependent variable

const

T. Vartotoy poky¢io sub.

N. Vartotojy poky¢io sub.

T Produkty ir paslaugy sub.

T Akcininky sub.

N. Akcininky sub.

T. Isigijimy ir susijugimy sub.
T. TarptautiSkumo sub.

T. Strateginiy sprendimy sub.
N. Strateginiy sorendimy sub.
T. Pripazinimy ir apdovanojim sub.

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(10, 1251)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Model 4: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+3)

Coefficient
—0,000425505
0,00562467
0,000425505
0,00414990
0,00286344
0,000425505
0,0120761
0,000425505
—-0,00171813
—0,00165866
—0,000746464

—0,000401
0,097186
0,005460
0,686744
4185,867

—8293,188

—0,067250

Coefficient

const —0.000275592

T. Vartotoy pokycio sub.

N. Vartotojy pokycio sub.

T Produkty ir paslaugy sub.

T Akcininky sub.

N. Akcininky sub.

T. Isigijimy ir susijugimy sub.

T. Tarptautiskumo sub.

T. Strateginiy sprendimy sub.

N. Strateginiy sorendimy sub.

T. Pripazinimy ir apdovanojim sub.

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(10, 1250)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

0.00544365
—0.0115589
0.00398617
—0.00142180
0.000275592
0.00412916
0.000275592
—0.00385916
—0.00176138
—0.00218173

—0.000396
0.096866
0.008207
1.034331
4184.132

—8289.727

—0.068113

Std. Error
0,000254757
0,00509514
0,00881769
0,00881769
0,00198727
0,00881769
0,00881769
0,00881769
0,00165643
0,00644378
0,00360731

t-ratio

-1,670

1,104
0,04826
0,4706

1,441
0,04826

1,370
0,04826
-1,037
—-0,2574
-0,2069

S.D. dependent var

S.E. of regression

Adjusted R-squared

Std. Error
0.000254545
0.00508878
0.00880667
0.00880667
0.00198480
0.00880667
0.00880667
0.00880667
0.00165437
0.00643572
0.00360281

P-value(F)

Akaike criterion

Hannan-Quinn
Durbin-Watson

t-ratio
-1.083
1.070
-1.313
0.4526
—-0.7163
0.03129
0.4689
0.03129
—-2.333
-0.2737
—0.6056

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared

P-value(F)

Akaike criterion

Hannan-Quinn

Durbin-Watson

: Uzdarymo kaina (t+2)

p-value
0,0951
0,2698
0,9615
0,6380
0,1499
0,9615
0,1711
0,9615
0,2998
0,7969
0,8361

0,008803
0,008814
-0,002490
0,737609
—8349,733
—8328,486
2,133814

p-value

0.2792
0.2849
0.1896
0.6509
0.4739
0.9750
0.6392
0.9750
0.0198
0.7844
0.5449

0.008804
0.008803
0.000272
0.411724
—8346.263
—8325.019
2.135442

*%
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4 priedas. AB ,,Apranga“ daugialypés tiesinés regresijos modeliai

Model 5: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+4)

const

T. Vartotoy poky¢io sub.

N. Vartotojy pokycio sub.

T Produkty ir paslaugy sub.

T Akcininky sub.

N. Akcininky sub.

T. Isigijimy ir susijugimy sub.
T. TarptautiSkumo sub.

T. Strateginiy sprendimy sub.
N. Strateginiy sorendimy sub.
T. Pripazinimy ir apdovanojim sub.

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(10, 1249)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Model 6: OLS,

Coefficient
const
T. Vartotoy pokyc¢io sub.
N. Vartotojy poky¢io sub.
T Produkty ir paslaugy sub.
T Akcininky sub.
N. Akcininky sub.
T. Isigijimy ir susijugimy sub.
T. Tarptautiskumo sub.
T. Strateginiy sprendimy sub.
N. Strateginiy sorendimy sub.
T. Pripazinimy ir apdovanojim sub.

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(10, 1248)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Coefficient
—0.000394495
—0.00342964
0.00435490
0.0151006
0.000739466
0.0130262
0.0118669
0.00418957
—0.00162819
0.00401870
—0.00332289

—0.000402
0.096827
0.007948
1.000682
4180.566

—8282.604

—0.066472

Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+5)

Std. Error
—0.000359818
—0.00479322
—0.00360058
—0.00329649
—0.000269563
—0.00383306
—0.00344971
0.0153977
—0.00146373
0.00387243
—0.000841776

—0.000408
0.097106
0.004438
0.556300
4174.936

—8271.352

—0.064224

Std. Error t-ratio
0.000254702 —-1.549
0.00508980 —0.6738
0.00880843 0.4944
0.00880843 1.714
0.00198521 0.3725
0.00880843 1.479
0.00880843 1.347
0.00880843 0.4756
0.00165472 —0.9840
0.00643701 0.6243
0.00360354 —-0.9221

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

t-ratio p-value

0.000255172 -1.410
0.00509918 —0.9400
0.00882466 -0.4080
0.00882466 —0.3736
0.00203969 —-0.1322
0.00882466 —0.4344
0.00882466 —0.3909
0.00882466 1.745

0.00165777 —0.8829
0.00644886 0.6005

0.00361017 —0.2332

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-value
0.1217
0.5005
0.6211
0.0867
0.7096
0.1394
0.1782
0.6344
0.3253
0.5325
0.3566

0.008805
0.008805
0.000005
0.440597
—8339.132
—8317.890
2.132195

0.1588
0.3474
0.6833
0.7088
0.8949
0.6641
0.6959
0.0813
0.3774
0.5483
0.8157

0.008805
0.008821
-0.003540
0.850128
—8327.871
—8306.631
2.128303
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4 priedas. AB ,,Apranga“ daugialypés tiesinés regresijos modeliai

Model 7: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+20)

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const —0.000465181 0.000253174 —-1.837 0.0664
T. Vartotoy pokyc¢io sub.  0.00217666 0.00502961 0.4328 0.6653
N. Vartotojy poky¢io sub. ~ 0.00431875 0.00870418 0.4962 0.6199
T Produkty ir paslaugy sub.  0.00412149 0.00870418 0.4735 0.6359
T Akcininky sub.  —0.000334165 0.00201202 —-0.1661 0.8681
N. Akcininky sub. 0.0132585 0.00870418 1.523 0.1280
T. Isigijimy ir susijugimy sub.  0.000465181 0.00870418 0.05344 0.9574
T. Tarptautiskumo sub. ~ 0.00428928 0.00870418 0.4928 0.6223
T. Strateginiy sprendimy sub. —0.000215695 0.00166362 —-0.1297 0.8969
N. Strateginiy sorendimy sub.  0.000680875 0.00636811 0.1069 0.9149
T. Pripazinimy ir apdovanojim sub.  —0.00257341 0.00356097 —-0.7227 0.4700
Mean dependent var —0.000460 S.D. dependent var 0.008679
Sum squared resid 0.093336 S.E. of regression 0.008700
R-squared 0.003074 Adjusted R-squared -0.005011
F(10, 1233) 0.380214 P-value(F) 0.955569
Log-likelihood 4142.368 Akaike criterion —8262.736
Schwarz criterion —8206.349 Hannan-Quinn —8241.534

rho -0.073511 Durbin-Watson 2.145543



5 priedas. AB ,,Grigeo* daugialypés tiesinés regresijos modeliai (tesinys)

Model 1: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t)

const

T. Vartotojy pokycio sub.

T. Produkty ir paslaugy sub.

T. Akcininky sub.

N. Akcininky sub

T. Technologijy plétros sub.

T. jsigijimy ir susijungimy sub.

N. veiklos nutraukimo sub.

T. Strateginiy sprendimy sub.

T. Pripazinimo ir apdovanojimy sub.

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(9, 1253)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Coefficient
0.000400638
—-0.00101429
0.0123023
0.000200562
0.00140669
—0.00596146
—0.00786346
0.0379558
0.00416281
—0.00334392

0.000503
0.169103
0.028967
4.153190
3839.909
—7608.406
—0.110623

Std. Error t-ratio
0.000331337 1.209
0.00822125 -0.1234
0.00822125 1.496
0.00590709 0.03395
0.00822125 0.1711
0.00711511 —-0.8379
0.00822125 —0.9565
0.00671535 5.652
0.00357055 1.166
0.00418372 —0.7993

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-value
0.2268
0.9018
0.1348
0.9729
0.8642
0.4023
0.3390
<0.0001
0.2439
0.4243

*k*k

0.011747
0.011617
0.021993
0.000027
—7659.819
—7640.501
2.205877

Model 2: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+1)

Coefficient

const 0.000279493
T. Vartotojy pokyc¢io sub. 0.0152256
T. Produkty ir paslaugy sub. 0.00290523
T. Akcininky sub. —0.00292308
N. Akcininky sub 0.00337682
T. Technologijy plétros sub. 0.0142008
T. jsigijimy ir Susijungimy sub. —0.00200066
N. veiklos nutraukimo sub. 0.0282538
T. Strateginiy sprendimy sub. 0.00671074
T. Pripazinimo ir apdovanojimy sub. 0.00635240

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(9, 1253)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

0.000503
0.169469
0.026862
3.843022
3838.542
—7605.671
—0.121659

Std. Error t-ratio
0.000331562 0.8430
0.00823015 1.850
0.00823015 0.3530
0.00591349 —0.4943
0.0116345 0.2902
0.00712282 1.994
0.00823015 —0.2431
0.00672262 4.203
0.00357441 1.877
0.00418825 1.517

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-value
0.3994

0.0646 *
0.7241
0.6212
0.7717
0.0464
0.8080
<0.0001
0.0607 *
0.1296

*kk

0.011747
0.011630
0.019872
0.000082
—7657.083
—7637.766
2.228014
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5 priedas. AB ,,Grigeo* daugialypés tiesinés regresijos modeliai (tesinys)

Model 3: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+2)

const

T. Vartotojy pokycio sub.

T. Produkty ir paslaugy sub.

T. Akcininky sub.

N. Akcininky sub

T. Technologijy plétros sub.

T. jsigijimy ir susijungimy sub.

N. veiklos nutraukimo sub.

T. Strateginiy sprendimy sub.

T. Pripazinimo ir apdovanojimy sub.

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(9, 1252)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Coefficient
0.000457100
—0.000457100
—0.000457100
—0.00930787
0.00318589
0.00403994
—0.0106987
—0.00778340
0.00226369
0.00614031

0.000463
0.170492
0.006425
0.899580
3831.207
—7591.010
—0.099895

Std. Error t-ratio
0.000332828 1.373
0.00825824 —0.05535
0.00825824 —0.05535
0.00593367 —-1.569
0.0116742 0.2729
0.00714713 0.5653
0.00825824 —-1.296
0.00674556 —-1.154
0.00358662 0.6312
0.00420255 1.461

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-value
0.1699
0.9559
0.9559
0.1170
0.7850
0.5720
0.1954
0.2488
0.5281
0.1442

0.011665
0.011669
-0.000717
0.524833
—7642.414
—7623.099
2.198518

Model 4: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+3)

const

T. Vartotojy pokycio sub.
T. Produkty ir paslaugy sub.
T. Akcininky sub.

Coefficient
0.000570652
—0.0136616
—-0.00216048
0.00986798

N. Akcininky sub —0.000570652

T. Technologijy plétros sub.

T. jsigijimy ir susijungimy sub.

N. veiklos nutraukimo sub.

T. Strateginiy sprendimy sub.

T. Pripazinimo ir apdovanojimy sub.

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(9, 1251)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

—0.00548755
—0.0167473

—0.000570652

—0.00180385
—0.00691955

0.000474
0.169660
0.010141
1.424029
3830.755
—7590.113
—0.100095

Std. Error t-ratio
0.000332283 1.717
0.00824137 —1.658
0.00824137 -0.2622
0.00592155 1.666
0.0116503 —0.04898
0.00713252 —-0.7694
0.00824137 —2.032
0.00673179 —-0.08477
0.00357930 —0.5040
0.00419397 —-1.650

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-value
0.0862
0.0976
0.7932
0.0959
0.9609
0.4418
0.0424
0.9325
0.6144
0.0992

0.011663
0.011646
0.003020
0.172499
—7641.509
—7622.196
2.199605

**
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5 priedas. AB ,,Grigeo* daugialypés tiesinés regresijos modeliai (tgsinys)

Model 5: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+4)

const

T. Vartotojy pokycio sub.

T. Produkty ir paslaugy sub.

T. Akcininky sub.

N. Akcininky sub

T. Technologijy plétros sub.

T. jsigijimy ir susijungimy sub.

N. veiklos nutraukimo sub.

T. Strateginiy sprendimy sub.

T. Pripazinimo ir apdovanojimy sub.

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(9, 1250)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Model 6: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+5)

const

T. Vartotojy pokyc¢io sub.

T. Produkty ir paslaugy sub.

T. Akcininky sub.

N. Akcininky sub

T. Technologijy plétros sub.

T. jsigijimy ir susijungimy sub.

N. veiklos nutraukimo sub.

T. Strateginiy sprendimy sub.

T. Pripazinimo ir apdovanojimy sub.

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(9, 1249)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Coefficient
0.000493123
0.00798951
—0.00851898
0.00734679
—0.0151454
—0.00407940
0.00854053
—0.00794667
0.000559598
—0.00198132

0.000481
0.170223
0.006421
0.897590
3825.131
—7578.874
—0.104928

Coefficient

0.000557964
0.00324434
—0.0147821
0.00182971

—0.000557964

0.00112361
0.0101186
0.00193893
—0.00708861
—0.00163598

0.000490
0.169917
0.007433
1.039228
3822.726
—7574.071
—0.102157

Std. Error
0.000333103
0.00825833
0.00825833
0.00593374
0.0116743
0.00714720
0.00825833
0.00674564
0.00358667
0.00420261

t-ratio
1.480
0.9674
-1.032
1.238
-1.297
—-0.5708
1.034
-1.178
0.1560
—0.4714

S.D. dependent var

S.E. of regression

Adjusted R-squared

Std. Erro
0.000333073
0.00825423
0.00825423
0.00593079
0.0116685
0.00714364
0.00825423
0.00674229
0.00358490
0.00420053

P-value(F)
Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

r t-ratio
1.675
0.3931
-1.791
0.3085
—-0.04782
0.1573
1.226
0.2876
-1.977
—0.3895

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-value
0.1390
0.3335
0.3025
0.2159
0.1948
0.5683
0.3013
0.2390
0.8760
0.6374

0.011665
0.011670
-0.000733
0.526622
—7630.263
—7610.951
2.208946

p-value
0.0941 *
0.6943
0.0736 *
0.7577
0.9619
0.8750
0.2205
0.7737
0.0482 **
0.6970

0.011665
0.011664
0.000281
0.406120
—7625.452
—7606.143
2.203830
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5 priedas. AB ,,Grigeo* daugialypés tiesinés regresijos modeliai (tgsinys)

Model 7: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+20)

Coefficient
const 0.000366118
T. Vartotojy poky¢io sub.  0.00349490
T. Produkty ir paslaugy sub. —0.00208139
T. Akcininky sub.  0.00242904
N. Akcininky sub —0.00669158
T. Technologijy plétros sub.  0.00328353
T. jsigijimy ir susijungimy sub. —0.000366118
N. veiklos nutraukimo sub.  0.00948819
T. Strateginiy sprendimy sub.  0.00200696

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(8, 1235)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

0.000469
0.167136
0.006350
0.986612
3779.991
—7495.847
—0.109172

Std. Error t-ratio
0.000334115 1.096
0.00823275 0.4245
0.00823275 —-0.2528
0.00591537 0.4106
0.00712500 —0.9392
0.00823275 0.3988
0.00672478 —0.05444
0.00357569 2.654
0.00418968 0.4790

S.D. dependent var
S.E. of regression

Adjusted R-squared

P-value(F)
Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-value
0.2734
0.6713
0.8005
0.6814
0.3478
0.6901
0.9566
0.0081
0.6320

0.011633
0.011633
-0.000086
0.444598
—7541.982
—7524.634
2.218141

*kx
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6 priedas. AB ,,Linas Agro Group* daugialypés tiesinés regresijos modeliai

Model 1: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t)

Coefficient
const —4.10157e-05
T. Produkty ir paslaugy sub.  0.00664241
T. Akcininky sub.  4.10157e-05
N. Akcininky sub.  0.0105912
T. Technologiy plétros sub.  —0.0106355
T. Isigijimy ir susijungimy sub.  0.00383723
N. Veiklos nutraukimo sub. —0.00937821
T. TarptautiSkumo sub.  0.00422030
T. Strateginiy sprendimy sub. —0.00660139
T. Pripazinimy ir apdovanojimy sub.  0.00391477
Mean dependent var —0.000055
Sum squared resid 0.112775
R-squared 0.007841
F(9, 1253) 1.100224
Log-likelihood 4095.738
Schwarz criterion —8120.063
rho —0.180775

Std. Error t-ratio
0.000269615 -0.1521
0.0101056 0.6573
0.00949087 0.004322

0.00949087 1.116

0.00671377 —-1.584
0.00372690 1.030

0.00949087 —-0.9881
0.00548398 0.7696
0.00348760 -1.893
0.00475118 0.8240

S.D. dependent var

S.E. of regression

Adjusted R-squared

P-value(F)
Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-value
0.8791

0.5111
0.9966
0.2647
0.1134
0.3034
0.3233
0.4417
0.0586
0.4101

0.009490
0.009487
0.000714
0.359414
—8171.475
—8152.158
2.358590

Model 2: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+1)

Coefficient
const —9.78606e-05
T. Produkty ir paslaugy sub.  —0.00443889
T. Akcininky sub.  —0.00279231
N. Akcininky sub.  —0.00290514
T. Technologiy plétros sub.  0.00154086
T. Isigijimy ir susijungimy sub.  —0.00406629
N. Veiklos nutraukimo sub.  —0.0110046
T. TarptautiSkumo sub. ~ 0.00268579
T. Strateginiy sprendimy sub.  0.00453675

T. Pripazinimy ir apdovanojimy sub.

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(9, 1253)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

0.0129559

—0.000055
0.112627
0.009145
1.284889
4096.568

—8121.724

—0.178759

Std. Error
0.000269437
0.0100989
0.00948463
0.00948463
0.00670936
0.00372445
0.00948463
0.00548037
0.00348531
0.00474805

t-ratio
—-0.3632
—0.4395
—0.2944
—-0.3063
0.2297
-1.092
-1.160
0.4901
1.302
2.729

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-value
0.7165
0.6603
0.7685
0.7594
0.8184
0.2751
0.2462
0.6242
0.1933
0.0064

0.009490
0.009481
0.002028
0.240311
—8173.136
—8153.819
2.354587

*k%x
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6 priedas. AB ,,Linas Agro Group* daugialypés tiesinés regresijos modeliai (tesinys)

Model 3: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+2)

const

T. Produkty ir paslaugy sub.

T. Akcininky sub.

N. Akcininky sub.

T. Technologiy plétros sub.

T. Isigijimy ir susijungimy sub.

N. Veiklos nutraukimo sub.

T. TarptautiSkumo sub.

T. Strateginiy sprendimy sub.

T. Pripazinimy ir apdovanojimy sub.

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(9, 1252)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Model 4: OLS,

const

T. Produkty ir paslaugy sub.

T. Akcininky sub.

N. Akcininky sub.

T. Technologiy plétros sub.

T. Isigijimy ir susijungimy sub.

N. Veiklos nutraukimo sub.

T. Tarptautiskumo sub.

T. Strateginiy sprendimy sub.

T. Pripazinimy ir apdovanojimy sub.

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(9, 1251)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Coefficient
—6.49237e-05
—0.00150844

0.0101442
—0.00294713

0.00436911
0.00240053
0.00483820
—0.0170268
0.00157337
0.00407385

—0.000053
0.112474
0.010420
1.464863
4093.683

—8115.962

—0.174379

Std. Error

0.000269471

0.0100961
0.00948197
0.00948197
0.00670747
0.00372341
0.00948197
0.00547884
0.00348433
0.00474673

t-ratio p-value
-0.2409 0.8096
—-0.1494 0.8813
1.070 0.2849
-0.3108 0.7560
0.6514 0.5149
0.6447 0.5192
0.5103 0.6100
-3.108 0.0019
0.4516 0.6517
0.8582 0.3909

S.D. dependent var 0.009494

S.E. of regression 0.009478

Adjusted R-squared 0.003307

P-value(F) 0.155873
Akaike criterion —8167.367
Hannan-Quinn —8148.051
Durbin-Watson 2.345826

Dependent variable: UZzdarymo kaina (t+3)

Coefficient
—3.31161e-05
0.00536480
—0.0114944
3.31161e-05
—0.00643714
0.00174078
—0.00314654
0.00665499
—0.00533169
0.00403748

—0.000050
0.113016
0.005579
0.779884
4086.909

—8102.421

—0.171995

Std. Error

0.000270336

0.0101244
0.00950859
0.00950859
0.00672631
0.00373386
0.00950859
0.00549422
0.00349412
0.00476006

t-ratio p-value
-0.1225 0.9025
0.5299 0.5963
-1.209 0.2270
0.003483 0.9972
—-0.9570 0.3387
0.4662 0.6411
-0.3309 0.7408
1.211 0.2260
-1.526 0.1273
0.8482 0.3965

S.D. dependent var 0.009497

S.E. of regression 0.009505

Adjusted R-squared -0.001575

P-value(F) 0.635151
Akaike criterion —8153.818
Hannan-Quinn —8134.504
Durbin-Watson 2.338366

*kx
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6 priedas. AB ,,Linas Agro Group* daugialypés tiesinés regresijos modeliai (tesinys)

Model 5: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+4)

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const —3.70231e-06  0.000270472 —-0.01369 0.9891
T. Produkty ir paslaugy sub.  0.00870990 0.0101254 0.8602 0.3898
T. Akcininky sub.  0.00145193 0.00950952 0.1527 0.8787
N. Akcininky sub. —0.00453145 0.00950952 —0.4765 0.6338
T. Technologiy plétros sub.  0.00431101 0.00672696 0.6409 0.5217
T. Isigijimy ir susijungimy sub.  0.000401043 0.00373423 0.1074 0.9145
N. Veiklos nutraukimo sub. —0.00158992 0.00950952 —-0.1672 0.8672
T. TarptautiSkumo sub. —0.00532974 0.00549476 —0.9700 0.3322
T. Strateginiy sprendimy sub. —0.00158873 0.00349446 —0.4546 0.6494
T. Pripazinimy ir apdovanojimy sub. —0.00658164 0.00476052 —1.383 0.1671
Mean dependent var —0.000036 S.D. dependent var 0.009488
Sum squared resid 0.112947 S.E. of regression 0.009506
R-squared 0.003432 Adjusted R-squared -0.003743
F(9, 1250) 0.478306 P-value(F) 0.889896
Log-likelihood 4083.550 Akaike criterion —8147.100
Schwarz criterion —8095.711 Hannan-Quinn —8127.788
rho —0.173940 Durbin-Watson 2.343764

Model 6: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+5)

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
T. Produkty ir paslaugy sub. —9.54881e-05  0.000270669 —-0.3528 0.7243
T. Akcininky sub.  —0.00242019 0.0101246 —-0.2390 0.8111
N. Akcininky sub.  9.54881e-05 0.00950873 0.01004 0.9920
T. Technologiy plétros sub.  9.54881e-05 0.00950873 0.01004 0.9920
T. Isigijimy ir susijungimy sub.  9.54881e-05 0.00672641 0.01420 0.9887
N. Veiklos nutraukimo sub.  0.000996671 0.00373393 0.2669 0.7896
T. Produkty ir paslaugy sub.  0.00168911 0.00950873 0.1776 0.8590
T. TarptautiSkumo sub.  0.00212492 0.00549432 0.3867 0.6990
N. TarptautiSkumo sub.  0.0186719 0.00950873 1.964 0.0498
T. Strateginiy sprendimy sub.  0.00251568 0.00349418 0.7200 0.4717
T. Pripazinimy ir apdovanojimy sub.  0.00205628 0.00476014 0.4320 0.6658
Mean dependent var —0.000046 S.D. dependent var 0.009486
Sum squared resid 0.112748 S.E. of regression 0.009505
R-squared 0.003945 Adjusted R-squared -0.004037
F(10, 1248) 0.494231 P-value(F) 0.894602
Log-likelihood 4080.921 Akaike criterion —8139.843
Schwarz criterion —8083.324 Hannan-Quinn —-8118.603

rho —0.174640 Durbin-Watson 2.345752



6 priedas. AB ,,Linas Agro Group* daugialypés tiesinés regresijos modeliai (tesinys)

Model 7: OLS, Dependent variable: Uzdarymo kaina (t+20)

Coefficient Std. Error t-ratio p-value

T. Produkty ir paslaugy sub. —0.000125047  0.000270958 —-0.4615 0.6445

T. Akcininky sub.  0.000772530 0.0100736 0.07669 0.9389

N. Akcininky sub. 0.000125047 0.00946088 0.01322 0.9895

T. Technologiy plétros sub.  0.000125047 0.00946088 0.01322 0.9895

T. Isigijimy ir susijungimy sub.  0.00521916 0.00669260 0.7798 0.4356

N. Veiklos nutraukimo sub.  0.00526648 0.00371519 1.418 0.1566

T. Produkty ir paslaugy sub.  0.0133898 0.00946088 1.415 0.1572

T. TarptautiSkumo sub.  0.000465135 0.00546672 0.08508 0.9322

N. Tarptautiskumo sub.  0.0140680 0.00946088 1.487 0.1373

T. Strateginiy sprendimy sub. —0.000647483  0.00347667 —-0.1862 0.8523

T. Pripazinimy ir apdovanojimy sub.  0.00774044 0.00473626 1.634 0.1025
Mean dependent var —0.000043 S.D. dependent var 0.009455
Sum squared resid 0.110273 S.E. of regression 0.009457
R-squared 0.007627 Adjusted R-squared -0.000422
F(10, 1233) 0.947591 P-value(F) 0.488129
Log-likelihood 4038.649 Akaike criterion —8055.298
Schwarz criterion —7998.911 Hannan-Quinn —8034.095

rho —0.181654 Durbin-Watson 2.360368



