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Santrauka

Bet kurios Salies ekonominé plétra priklauso nuo jos pinigy ir kapitalo rinky, kadangi investuotojai
nuolatos ieSsko galimybiy investuoti papildomus iSteklius j efektyviausias kapitalo rinkas.
Atsizvelgiant ] tai, vienas svarbiausiy analizés objekty tampa jmoniy akcijy kaina ir jai jtakos
turintys veiksniai. Siekiant pelningos investicijos ir minimalios rizikos, daznu atveju yra remiamasi
imoniy paskelbta finansine atskaitomybe ir jos analize. D¢l Sios priezasties, moksliniuose
Saltiniuose gausu tyrimy, kuriuose analizuojama finansiniy rodikliy jtaka akcijy kainai. Taciau
didzioji dalis jy yra atlickama tik besivystanciose arba iSsivys¢iusiose rinkose, neskiriant didelio
démesio skirtingy rinky palyginimui.

Pirmoje darbo dalyje yra nustatomas finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rySio moksliniy tyrimy
aktualumas bei problematika. Taip pat apzvelgiami informaciniy technologijy sektoriaus akcijy
rinky ypatumai. Atlikus analize pastebéta, jog pastarasis sektorius laikomas vienu perspektyviausiy
investiciniy objekty, o mokslinéje literatiiroje triksta tyrimy kurie analizuoty bei lyginty
tarpusavyje besivystanéias ir iSsivysc¢iusias rinkas. Dél Sios priezasties, darbo tikslas yra nustatyti
finansiniy rodikliy ir akcijy kainy ry$j iSsivysCiusiose ir besivystanciose rinkose, remiantis
informaciniy technologijy sektoriaus jmoniy pavyzdziu. Tyrimo objektas — informaciniy
technologijy sektoriaus jmoniy akcijy kainas lemiantys veiksniai.

Antroje dalyje yra apzvelgiami bei priimami finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rySio teoriniai
sprendimai — analizuojami kity autoriy atlikti tyrimai, nustatomi skirtumai tarp besivystanciy ir
iSsivysciusiy rinky. Pastebéta, kad dazniausiai mokslingje literattiroje yra nagrinéjami pelningumo,
likvidumo, investiciniai ir veiklos rizikos finansiniai rodikliai. Tuo tarpu siekiant rezultaty tikslumo,
taip pat yra pasitelkiami makroekonominiai kontroliuojami kintamieji, kaip: bendras vidaus
produktas, vartotojy kainy indeksas, tiesioginés uzsienio investicijos ir kt. Kita vertus nustatyta, jog
vertinant rinky i$sivystymo lygj, néra vieno bendro metodo leidziancCio atskirti iSsivysciusias rinkas
nuo besivystanciy. Taiau vyrauja tam tikros rinkos savybés ir kriterijai, kuriais vadovaujantis
galima gana tiksliai jvertinti konkrecios rinkos vystymosi stadija.

TreCioje dalyje yra pateikiama empirinio tyrimo metodologija. Nurodoma, jog darbe yra
analizuojamos Jungtiniy Amerikos Valstijy, Japonijos, Kinijos ir Taivano akcijy rinkos 2009-2018
m. Taip pat parenkamas tyrimo metodas — paneliniy duomeny koreliaciné ir regresiné analizé. Toje
pacioje dalyje pristatomas tyrimo tikslas ir hipotezé, pateikiami planuojami naudoti nepriklausomi,
priklausomi ir kontroliuojami kintamieji, apraSoma tyrimo eiga ir ribotumas.

Ketvirtoje dalyje yra atlieckamas finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rySio besivystanciose ir
i$sivysciusiose rinkose empirinis tyrimas. Jo metu nustatyta, kad nors rezultatai ir paneigia



hipoteze, jog skirtingose rinkose esama skirtingy finansiniy rodikliy, turinCiy statistiSkai reikSmingg
ry$] su akcijy kaina, vis délto — pastebéta, kad skirtingose rinkose tas pats finansinis rodiklis gali
turéti skirtingg poveikj akcijy kainai. Nustatyta, jog finansinis svertas (FL), pelno tenkancio vienai
akcijai koeficientas (EPS) ir turto pelningumo rodiklis (ROA) yra reik§mingesni besivystanciose
rinkose, nei i$sivysc¢iusiose. Kita vertus bendrojo pelningumo rodiklis (GMR) pasirodé svarbesnis
1§sivysciusiose rinkose.
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Summary

Country’s financial activities and capital markets are the core of its economic development and
investors are constantly looking for the most efficient opportunities to invest additional resources.
As a result, one of the most important objects of any analysis becomes companies’ share price and
the factors influencing it. In order to achieve a profitable investment with a minimal risk,
companies’ financial statements and their analysis are always used. For this reason, scientific
sources abound in studies that analyze the impact of financial ratios on stock prices, but most of
these analyses are performed in markets at a certain level (developing and developed), without
much emphasis on comparing different markets.

In the first part of this work, the broad analysis was done on literature researching the connection
between financial indicators and stock prices. How relevant it is? What problematic challenges it
poses? Analysis revealed that information technology sector is considered to be one of the most
promising investment objects, but a lack of research in the scientific literature comparing
developing and developed markets is seen. For this reason, the aim of this work is to determine the
relationship between financial indicators and stock prices in developed and developing markets,
based on the example of companies in the information technology sector. Object of the research is
factors determining the share prices of companies in information technology sector.

In the second part, theoretical solutions of the relationship between financial indicators and stock
prices are performed - research conducted by other authors is reviewed, differences between
developing and developed markets are identified. It has been observed that financial indicators of
profitability, liquidity, investment and operational risk are mostly analyzed and used in the
scientific literature. Meanwhile, macroeconomic controlled variables such as gross domestic
product, consumer price index, foreign direct investment, etc. are also used to ensure the accuracy
of the results. On the other hand, it has been found that there is no single common method to
separate developed and developing markets when the level of development is assessed. However,
certain market characteristics and criteria do exist, which allow a fairly accurate assessment of the
stage of development of a particular market.

The third part presents the methodology of empirical research. This paper analyzes stock markets of
the United States, Japan, China and Taiwan in 2009-2018. The chosen research method is
correlation and regression analysis of panel data. In this same part you can find: the aim and
hypothesis of the research, independent, dependent and controlled variables planned to be used, also
process and limitations of the research.


https://www.proz.com/kudoz/lithuanian-to-english/other/1949192-doc-dr.html#4416230

An empirical study of the relationship between financial indicators and stock prices in developing
and developed markets is conducted in the fourth part of this work. It was established that while the
results reject the hypothesis that different markets have different financial ratios with a statistically
significant relationship to the share price, it was observed that one chosen financial ratio may have a
different effect on the share price in different markets. Financial leverage (FL), earnings per share
(EPS) and return on assets (ROA) have been found to be more significant in developing markets
than in developed ones. On the other hand, the gross margin ratio (GMR) proved to be more
significant in developed markets.
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Terminy sarasas

Techninis efektyvumas (angl. technical efficiency) — tai jmonés pasicktas maksimalus veiklos
naSumas su minimaliomis sgnaudomis.

Grynasis techninis efektyvumas (angl. pure technical efficiencies, PTE) — atspindi jmonés vadovy
gebéjimg valdyti turimus iSteklius.

Masto efektyvumas (angl. scale efficiency, SE) — parodo ar gamybinis vienetas veikia optimaliu
mastu (pastovioji masto grgza). Susij¢s su masto ekonomijos iSnaudojimu.

Paneliniai duomenys (angl. panel data) — tai laiko eiluciy ir skerspjuvio duomeny junginys,
apibréziantis skerspjiivio stebéjimo objekty biklés kaitg tam tikru laiko momentu.
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Ivadas

Finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rySio tematika yra viena placiausiai nagrinéjamy temy
mokslingje literatiiroje. Siandieninémis rinkos salygomis, kai yra itin aktualus jmonés
konkurencingumas ir investicinis patrauklumas, démesys koncentruojamas j jmonés akcijy vertés
pokycius ir pasiektus finansinius rezultatus. Daroma prielaida, kad tinkamai nustacius
mikroekonominius veiksnius, turinius jtakos akcijy kainai, galima prognozuoti jmonés investicinj
patraukluma, jos akcijy kainy pokycius bei atlikti rezultatyvesne finansinés biiklés analize.

Vis délto, daznu atveju i§ akcijy kainos rinkos poky¢iy galima pastebéti, kad jmoniy finansiniai
rezultatai néra vieninteliai veiksniai, lemiantys kainy dinamika. Todél lieka neatsakyty klausimy:
kaip rinkos akcijy kainos poky¢ius gali paveikti ir paaiskinti konkreciai finansiniy rezultaty pokytis
bei kokie yra kiti veiksniai stipriausiai sglygojantys akcijy kainy kitimg. Atsizvelgiant j $iuos
aspektus manoma, kad atliekant tyrimus finansiniy rodikliy ir akcijy kainos rysio tematika, tikslinga
yra apzvelgti ir makroekonominius veiksnius, jtraukiant juos kaip kontroliuojamus kintamuosius
(ypa¢ analizuojant skirtingas rinkas). Tokiu biity i§vengiant galimy tyrimo klaidy ir kuo tiksliau
nustatant nepriklausomy ir priklausomy kintamyjy rysj.

Taip pat pastebima, kad mokslinéje literatiiroje autoriai yra linke analizuoti ir tarpusavyje lyginti
rinkas, esancias tame paciame raidos etape. Kitaip tariant, didZioji dalis tyrimy Siuo metu apima
vien iSsivyséiusias arba besivystanéias rinkas. Taciau, remiantis globalizacijos tendencijomis, tampa
svarbu analizuoti ir vertinti jmoniy rezultaty rysj su akcijy kainy poky¢iais, skirtingo lygio rinky
atzvilgiu. Tokiu budu siekiant i$skirti i$sivystanciy ir besivystanciy rinky finansinius rodiklius,
kurie paaiskinty akcijy kainy dinamika.

Tuo tarpu, turint omenyje, kad Siandieniniame pasaulyje informacinés technologijos (toliau — IT)
uzimg svarbig vietg tiek jmoniy veiklos, tiek plétros procesuose manoma, jog $is sektorius yra
vienas perspektyviausiy investiciniy objekty. Todél IT jmoniy finansiniy rezultaty ir akcijy kainy
analizé tampa itin aktuali, ypa¢ kalbant apie skirtingas pasaulio $alis ir jy rinkas.

Darbo objektas — finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rySys IT sektoriuje iSsivysCiusiose ir
besivystanciose rinkose.

Darbo tikslas — nustatyti rysj tarp finansiniy rodikliy ir IT sektoriaus jmoniy akcijy kainy,
1§sivysciusiose ir besivystanciose rinkose.

Darbo uzdaviniai:

1. Nustatyti finansiniy rodikliy ir akcijy kainos tarpusavio rySio moksliniy tyrimy aktualuma ir
problematika;

2. Parengti finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rySio teorinius sprendimus, issivyséiusiy ir
besivystanciy rinky atzvilgiu,

3. Parengti empirinio tyrimo metodologija, padedancig nustatyti finansiniy rodikliy rysj su akcijy
kaina IT sektoriaus jmonése, besivystanciose ir i§sivysciusiose rinkose;

4. Atlikti finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rySio IT sektoriuje empirinj tyrima, besivystanciose ir
i§sivysciusiose rinkose;

Tyrimo metodai — mokslinés literatiros analizé, koreliaciné ir regresiné analizé, tyrimo duomeny
sisteminimas, vertinimas, lyginimas ir grafinis vaizdavimas.
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1. Finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rySio moksliniy tyrimy aktualumas
1.1. Finansiniy rodikliy ir akcijuy kainy ryS$io tyrimy apZvalga bei problematika

Finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rysj yra analizave tiek Lietuvos, tiek uzsienio autoriai. Ir nors
tyrimy rezultatai rodo, jog akcijy kainy dinamika galima paaiskinti jmonés finansiniy rezultaty
pokyciais, vis délto, autoriy gauti rezultatai yra kontraversiski paciy rodikliy (veiksniy) atzvilgiu.
Nepaisant to, skiriasi autoriy tyrimy kryptis: vieni analizuoja tiesioginj finansiniy rodikliy ir akcijy
kainy santykj (Jonusevi¢iené, Ragauskiené, Zoniené 2018; Ligocka ir Stavarek 2018; Tamositiniené
ir Paskevi¢iené 2016; Herawati ir Putra 2018; Cam, Tosunoglu, ir Gurtay 2015), Kiti orientuojasi j
akcijy kainos ir veiklos efektyvumo bei jo santykiniy rodikliy rysj (Aktas ir Unal 2015; Sharma
2018; Mulyono, Suprapto ir Prihandoko 2018; Liadaki ir Gagani 2010; Liao 2018), treti pabrézia
finansiniy rodikliy svarbg prognozuojant akcijy kainas (Arkan 2016; Ud-Din 2017). Taip pat
nustatyta, kad dazniausiai autoriai yra linke koncentruotis tik j tam tikro lygio rinkas — mokslinéje
literatliroje daZnai yra analizuojamos vien besivystancios arba iSsivyscCiusios rinkos. Taciau retas,
kuris palygina $ias rinkas tarpusavyje.

Vienas naujausiy yra Ligock‘os ir Stavarek‘o (2018) atliktas mokslinis tyrimas, kurio metu buvo
siekiama nustatyti ry$j tarp pasirinkty finansiniy rodikliy ir maisto bendroviy akcijy kainy,
kotiruojamy Europos vertybiniy popieriy birzose (2005-2015 m.). Ligock‘os ir Stavarek‘o tyrimas
nustaté statistiSkai reikSmingus rezultatus tarp akcijy kainos ir nuosavo kapitalo pelningumo (ROE,
angl. return on equity ), pastovaus kapitalo pelningumo (ROCE, angl. return on capital employed) ir
apyvartinio kapitalo (NWC, angl. net working capital ) rodikliy. Taciau buvo pastebéta, kad
priklausomai nuo rinkos skyrési ir rodikliai turéje tam tikrg jtakg. Nepaisant to, buvo rinky, kuriy
akcijy kainoms jtakos neturéjo nei vienas i§ analizuoty finansiniy rodikliy. Vis délto, autoriai
pastebi, kad kapitalo rinky plétra ir investuotojy iSsilavinimas laikui bégant sparciai kei€iasi, todel
santykis tarp finansiniy rodikliy ir akcijy kainy bei jo intensyvumas taip pat gali biti skirtingas. Dél
Sios prieZasties numatoma tolimesné tokiy tyrimy galimybé, ypac¢ atsizvelgiant j skirtingo lygio
rinkas.

Herawat‘as ir Putra (2018) atliko tyrima, kurio objektas taip pat buvo maisto ir gérimy pramonés
imongs, taciau jtrauktos j Indonezijos vertybiniy popieriy birza (2012-2015 m.). Per ketveriy mety
steb¢jimo laikotarpj 11 i§ 17 jmoniy atitiko numatytus kriterijus. I $io tyrimo rezultaty matyti, kad
akcijy kainy kitimui jtakos turi turto pelningumo (ROA, angl. return on assets), bendrojo likvidumo
koeficiento (CR, angl. current ratio), skolos—nuosavybés koeficiento (DER, angl. debt—to—equity
ratio), viso turto apyvartumo (TATO, angl. total asset turnover), akcijos kainos ir pelno santykio
(PER arba P/E, angl. price earnings ratio) rodikliai. Autoriai taip pat pabrézeé, kad ROA ir TATO
daro daling jtaka akcijy kainai. Herawat‘as ir Putra (2018) numato, kad nors investuotojams DER,
CR ir P/E rodikliai nesuteikia itin reikSmingos informacijos, vis délto yra daug santykiniy
finansiniy kintamyjy, kurie gali biiti naudojami kaip informacijos $altiniai priimant investicinius
sprendimus. Todél tolimesniuose tyrimuose autoriai rekomenduoja isanalizuoti daugiau finansiniy
rodikliy, lyginant juos su akcijy kaina. Taip pat siiiloma padidinti jmonés im¢iy skai€iy bei tiriamajj
laikotarpj.

Jonusevi¢ienés, Ragauskienés ir Zonienés (2018) atliktas tokio pat pobudzio tyrimas, kurio metu
buvo analizuotos Lietuvos pieno perdirbimo akcinés bendrovés (2010-2017 m.), listinguojamos
Baltijos Saliy birzoje parodé¢, kad egzistuoja svarbus koreliacinis rySys tik tarp jmoniy akcijy kainy
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ir absoliutaus trumpalaikio mokumo (ASTS, angl. absolute short—term solvency) bei ilgalaikio turto
apyvartumo rodikliy (FAT, angl. fixed asset turnover). Kita vertus Kkiti analizuoti rodikliai
reikSmingos tarpusavio priklausomybés su akcijy kainomis neturéjo. Vis délto, autorés pabrézia,
kad gauti rezultatai budingi tik analizuotam sektoriui ir tik konkrec¢iam laikotarpiui.

Cam, Tosunoglu ir Gurtay‘as (2015) taip pat, nurodydami finansiniy rodikliy ir akcijy kainy ry$io
tyrimy svarbg, teikdami, kad gauti rezultatai galéty buti gairés kompanijy vadovams, norintiems
priimti veiksmingus jmonés valdymo sprendimus, analizavo 16 cemento pramonés jmoniy, jtraukty
1 Stambulo akcijy birzg (BIST) 2005-2014 m. Tyrimo metu buvo nustatytas reikSmingas rysys tarp
visiSkai skirtingy rodikliy, nei ankstesniuose minétuose darbuose. Pasak autoriy, itin svarbiis
rodikliai Siuo klausimu yra kritinio likvidumo (QR, angl. quick ratio), jsiskolinimo koeficiento (DR,
angl. debt ratio), finansinio sverto (angl. financial leverage), akcijos kainos ir buhalterinés vertés
(P//B, angl. price—to—book ratio) santykiniai rodikliai.

Tamositinienés ir PaSkevicienés (2016) tyrime buvo analizuojamos vienos Lietuvos baldy pramonés
imonés duomenys (2005-2014 m.). Autorés, atsizvelgdamos | savo tiriamojo darbo rezultatus,
teigia, kad tarp grynojo pelningumo (NMR, angl. net margin ratio), ilgalaikio turto apyvartumo
(FAT), skolos bei turto santykio (DR) ir akcijy kainos pastebéjo teigiamg tiesinj rySj. Autorés
pateiké iSvada, kad pacdios jmonés verté i$ tiesy priklauso nuo akcijos kainy svyravimy, grynojo
pelno ir investuotojy nuotaiky. Vis délto, TamoSitnien¢ ir PaSkevic¢ien¢ (2016) pripazjsta, kad
tyrimas apribojamas tik viena, ilgai veiklg vykdanc¢ia jmone, kurios akcijy kainos néra veikiamos
rinkos gandy ar investuotojy lukesc¢iy. Taip pat Siame tyrime buvo eliminuota dividendy mokéjimo
istorija.

Kita vertus Karakus‘as ir Bozkurt‘as (2017) analizuodami finansiniy rodikliy jtaka jmoniy
akcijoms, kaip papildomus kintamuosius taip pat jtrauké ir makroekonominius veiksnius, siekiant
parengti tikslesnj regresijos modelj, kuris padéty nustatyti akcijy grazai jtakos turincius veiksnius.
Autoriai analizavo 58 jmoniy duomenis, jtraukty j BIST-100 indeksa, 2006-2015 m. laikotarpyje.
Karakus‘as ir Bozkurt‘as (2017) tyrime naudojo 27 finansinius rodiklius i§ pelningumo,
apyvartumo, mokumo, likvidumo ir investiciniy rodikliy grupiy, bei 8 makroekonominius
kintamuosius, kaip: vartotojy kainy indeksa, mokesciy tarifa, nedarbo lygi, bendrg vidaus produkta,
paliikany norma, tiesiogines uzsienio investicijas, nuosavybés VP portfelio grynasias jplaukas bei
valiutos kursg. Atlikta paneliniy duomeny analizé parodé, kad tik 3 1§ 27 finansiniy rodikliy tur¢jo
statistiSkai reikSmingg ry$j su akcijy graza. Kitaip tariant, skolos ir turto santykinis rodiklis
pasizyméjo reikSmingu, taCiau neigiamu rySiu, 0 turto pelningumas ir apyvartinio kapitalo
apyvartumas turéjo teigiamg poveikj akcijy grazai. Karakus‘as ir Bozkurt‘as (2017) remdamiesi
savo tyrimo rezultatais taip pat pabrézé, jog makroekonominiai veiksniai daro didele jtaka akcijy
grazai, todél vertinant finansiniy rodikliy poveikj jmoniy akcijoms yra itin svarbu atsizvelgti ir j
makroekonominius kintamuosius, galinius paveikti tyrimo rezultatus. Autoriai savo tyrimo
iSvadose nurodé, kad nors infliacija neigiamai veiké akcijy graza, taciau nedarbo lygis, bendrasis
vidaus produktas, nuosavybés VP portfelio grynosios jplaukos ir valiutos kursas turéjo teigiamg ir
statistiSkai reik§mingg poveikj jmoniy akcijy grazai.

Mokslingje literatiroje taip pat gausu tyrimu, kuriuose analizuojama, kaip akcijy kaing veikia
jmonés efektyvumas ir jo santykiniai rodikliai. Tyrimy rezultatai jrodo, kad efektyviai veikiantys
bankai ir jmonés yra patrauklesnés investuotojams ir sukuria didesn¢ akcijy graza. Todél tai
patvirtina jmongs efektyvumo analizés poreikj, kadangi tai leidzia nustatyti jmonés situacija rinkoje,
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atskleidzia jos gebéjimus pasiekti vidutinius efektyvumo rezultatus bei nurodo verslo vystymosi
tendencijas.

Autoriai Aktas ir Unal‘as (2015) analizavo rys$j tarp jmonés finansinio efektyvumo ir jos akcijy
kainos 2005-2012 m. Empirinis tyrimas buvo pagrjstas Stambulo draudimo bendroviy pavyzdziu,
kurios yra jtrauktos j ,,Borsa“ vertybiniy popieriy birzg. Pasitelkiant rodiklius i$ trijy efektyvumo
rodikliy grupiy: islaidy, pajamy ir pelno efektyvumo (zr. 10-3 prieda.), buvo atlickama regresiné
analizé. Autoriy darbo rezultatai rodo, kad yra svarbus rysys tarp efektyvumo koeficienty ir akcijy
kainos. I8 visy trijy rodikliy grupiy pelningumo rodikliai pasirodé geriausiai tinkantys tokiam
tyrimui. Vis délto, autoriai pripazjsta, kad esama jy tyrimo apribojimy, kadangi vyravo maza
bendroviy imtis ir tarpusavyje buvo lyginamos tik tokio pacio dydzio draudimo bendrovés. Dél Sios
priezasties autoriai numaté galimus tolimesnius tyrimus susijusius su konglomeracijos strategija,
susijungimais ir jsigijimais (M&A) bei su mazy, vidutiniy ir dideliy draudimo bendroviy
palyginimu.

Analizuojant veiklos efektyvumo jtaka akcijy kainai, Mulyon‘as, Suprapt‘as ir Prihandok‘as (2018)
orientavosi ] jmoniy valdymo ir veiklos rezultaty poveikj (2009-2012 m.). Kaip tyrimo objekta
autoriai pasirinko jmones, jtrauktas j Indonezijos vertybiniy popieriy birza (IDX). Darbo rezultatai
parodé¢, kad viso turto apyvartumas (TATO) ir jmonés dydis (SIZE, angl. firm size) turéjo didelj ir
reikSmingg poveikj akcijy kainy pokycCiams. Autoriai, atsizvelgdami ] didesnj investuotojy
susidoméjimg ty imoniy akcijomis, kurios yra pasiekusios geresniy veiklos rezultaty ir turi didesnj
veiklos efektyvumo lygj, priéjo iSvada, jog finansiniai rezultatai turi reikSmingg jtaka akcijy kainai.
D¢l Sios priezasties, anot autoriy, jmoneés privalo nuolatos palaikyti veiklos efektyvumo lygj, kad jy
akcijos iSlikty patrauklios investuotojams.

Pastebima, kad dauguma naujausiy tyrimy, kurie patvirtinta arba paneigia veiklos efektyvumo ir
akcijy kainos rysj, buvo atlikti remiantis banky pavyzdziais. Viena tokiy autoriy yra Sharma (2018),
kuri sukaré trijy etapy proceso modelj, skirtg jvertinti Indijos banky veiklos efektyvuma ir jy akcijy
rinkg (2002-2012 m.). Sharma (2018) analizavo privataus ir vieSojo sektoriaus bankus, jtrauktus j
nacionaling vertybiniy popieriy birZa, taip koncentruodamasi j besivystanc¢ios rinkos tyrimag.
Autorés darbo rezultatai parodé statistiskai reikSmingg Indijos banky masto efektyvumo (angl. scale
efficiency) ir akcijy rinkos grazos saveika, kadangi techninis efektyvumas (angl. technical
efficiencies) ir grynasis techninis efektyvumas (angl. pure technical efficiencies) turéjo teigiamg ir
reikSmingg rysj su EVA (angl. economic value added) ir MVA (angl. market value added). Vis
delto, bendras techninis efektyvumas ir grynas techninis efektyvumas (kiekvienas atskirai) neturéjo
svarbaus rysio su metine banky akcijy rinkos graza. Sis tyrimas rodo, kad bankai kotiruojami akcijy
birzose ir turintys masto efektyvumg sugeneruoja didesn¢ graza savo investuotojams.
Apibendrindama savo darbg, autoré patvirtino, kad remiantis empiriniais rezultatais, efektyviai
veikiantys bankai sukuria didesng verte akcininkams nei neefektyviis. Vis délto, yra numatoma, jog
pastarasis tyrimas apsiriboja tik Indijos banky sektoriumi ir jame naudojamais vien efektyvumo ir
konkrec¢iy banky kintamaisiais. Sharm‘os (2018) teigimu, atliekant tolimesnius mokslinius tyrimus
taip pat bity galima sutelkti démes;j | i$sivysc¢iusiy ir besivystanciy rinky palyginima.

Vienas didesnio masto tyrimy $ia tema buvo atliktas Liadak‘os ir Gagani‘o (2010). Pagrindinis
autoriy darbo tikslas buvo nustatyti, ar sgnaudy ir pelno efektyvumas atspindi akcijy kainy
formavimosi procesa (2002-2006 m.). Tyrime buvo analizuojami 171 bankas, veikiantys 15-oje
skirtingy Europos rinky. Liadaki ir Gagani‘s (2010) savo tyrime vertino banky sgnaudas ir
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efektyvuma, tuo paciu metu kontroliuojant makroekonomines ir kitas specifines Salies ypatybes.
Tyrimo rezultatai parodé¢ kad pelno efektyvumo pokyciai yra statistiSkai reikSmingi ir teigiamai
susije su akcijy graza. Taciau nebuvo rasta jokiy jrodymy, kad rySys tarp sgnaudy efektyvumo ir
akcijy grazos biuty reikSmingas. D¢l Sios priezasties buvo prieita iSvada, kad butent pelno
efektyvumas apima naudingg ir svarbig informacija, kurig gali naudoti akcininkai ir potencialtis
investuotojai.

Autorius Liao (2018) mégino nustatyti rysi tarp Kinijos ir Taivano banky efektyvumo bei akcijy
grazos 2005-2010 m. Tuo paciu metu buvo siekiama issiaiSkinti ar banky efektyvumas yra geresnis
rodiklis uz tradicinius apskaitos koeficientus aiSkinant akcijy graza. Empiriniai darbo rezultatai
patvirtino autoriaus hipoteze, kad efektyvumas turi jtakos akcijy grazai. Rezultatai rodo, kad tarp
banky efektyvumo ir akcijy grazos yra teigiamas abipusis rySys, nors nuosavo kapitalo pelningumo
(ROE) poky¢iai tur¢jo silpnesnj poveikj banky akcijoms. Kitaip tariant, didesnis banky
efektyvumas ir jy nasumas tiesiogiai atsispindéjo padidéjusiuose investuotojy likesciuose dél akcijy
rinkos veiklos rezultaty. Taip pat paaiskéjo, jog nuosavybés struktiira atlieka svarby vaidmenj
nustatant banky efektyvuma, taciau neturi jtakos akcijy grazai. Autorius remdamasis savo tyrimo
rezultatais taip pat nurodo, kad darbe naudoto laisvo pasiskirstymo analizés metodo DFA (angl.
distribution free approach) efektyvumo balas yra geresnis orientacinis indeksas nei kiti tradiciniai
finansiniai koeficientai aiSkinant akcijy graza.

Nagrinéjant moksling literattira, susijusig su finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rysiu, pastebima, kad
dalis autoriy j $ig temg Zvelgia per akcijy kainy prognozés ypatumus. Arkan‘as (2016) atliko tyrima,
kuriame sieké nustatyti finansiniy rodikliy svarba numatant akcijy kainy tendencijas
besivystanciose rinkose 2005-2014 m. Autorius statistiSkai iStyré¢ 13-os finansiniy rodikliy svarba
(i$ 5 pagrindiniy rodikliy grupiy), 15-oje bendroviy, jtraukty i 3 skirtingus sektorius (paslaugy,
pramonegs ir investicijy) Kuveito finansy rinkoje. Gauti rezultatai parodé, kad analizuoti rodikliai 18
tiesy gali turéti stiprig, teigiama ir reikSmingg jtaka vertybiniy popieriy kainy dinamikai bei
tendencijoms. ISanalizavus sektorius paaiSkéjo, jog didziausias pramonés sektoriaus akcijy kainy
rySys yra su ROA, ROE bei NMR rodikliais, tuo tarpu paslaugy ir investiciniame sektoriuje
aktualiausi rodikliai buvo ROA, ROE, P/E, ir EPS (angl. earnings per share). Arkan‘as (2016) savo
tyrime pri¢jo iSvada, kad norint prognozuoti akcijy kainas, galima remtis kiekvieno sektoriaus
finansiniais rodikliais. Todél, anot autoriaus, finansiniy rodikliy analizé yra itin aktuali ne tik
priimant veiklos ar finansinius sprendimus, bet ir investicinius.

Kitas autorius analizaves akcijy kainy prognozes yra Ud-Din‘as (2017), kuris nagrinéjo akcijy
grazos nuspéjamuma naudojant finansinius rodiklius ir 65 jmoniy duomenis, jtraukty j PSX100
indeksa (2001-2014 m.). Atlikto tyrimo rezultatai parode, kad turto apyvartumas (TATO),
jsiskolinimo koeficientas (DR), pardavimy pelningumas (SP, angl. sales profitability), pelno
tenkancio vienai akcijai koeficientas (EPS) yra reikSmingi prognozuojant akcijy graza. Vis délto,
autorius pabrézé, kad akcijy kainai jtakos turi ir kiti (makroekonominiai) veiksniai.

Apibendrinant galima teigti, kad mokslinéje literatiiroje finansiniy rodikliy ir akcijy kainos rysio
tematika placiai analizuojama i$ jvairiy perspektyvy. Dalis autoriy koncentruojasi tik ] konkrecius
finansinius rodiklius, kiti tuo tarpu apima veiklos efektyvumg ar akcijy kainy prognozés ypatumus.
Atlikti tyrimy rezultatai patvirtino statistiSkai reikSmingg rysj tarp akcijy kainos ir pelningumo,
efektyvumo, mokumo bei rinkos vertés rodikliy. Pastebéta, kad autoriai dazniausiai analizuoja ir
domisi biitent pelningumo rodikliais. Daroma prielaida, kad taip yra todél, kad jais labiausiai yra
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suinteresuoti kapitalo savininkai, investuotojai ir kreditoriai, kadangi i§ $iy rodikliy galima daryti
iSvadas apie investicijy pelninguma ir galimybe gauti dividendus.

Vis délto, nustatyta, kad daznu atveju gauti rezultatai yra skirtingi, kadangi autoriai akcentuoja
skirtingy rodikliy jtakas. Taip yra todél, kad atliktuose tyrimuose gausu apribojimy: jmoniy imtis,
ekonominiai skirtumai tarp Saliy, rezultatai biidingi tik konkreciam sektoriui ar laikotarpiui. Dél Sios
priezasties daroma prielaida, jog finansiniy rodikliy ir akcijy kainy tarpusavio rysio tematika buvo
analizuota, taciau tik fragmentiskai. Todél moksliniai tyrimai Siuo klausimu yra aktualts ir
reikalingi bei turéty buti atlickami nuolat. Remiantis aptartais tyrimy atvejais pastebéta, kad didzioji
dalis jy buvo atlieckama vienoje konkreCioje rinkoje arba to paties lygio keliose rinkose. Kitaip
tariant, pasigendama tyrimy, kurie analizuoty finansiniy rodikliy ir akcijy kainy ry$j iSsivysciusiose
ir besivystanCiose rinkose. Atsizvelgiant j tai, atsiranda poreikis palyginti pastargsias rinkas
tarpusavyje. Daroma prielaida, kad toks tyrimas padés nustatyti kokie finansiniai rodikliai turi
stipresnj rysj su akcijy kainy pokyciais i$sivysciusiose rinkose ir kokie besivystanc¢iose. Manoma,
kad tyrimo metu identifikuoti skirtumai, padés investuotojams nuspresti j kokius finansinius
rodiklius turéty buti atkreipiamas didesnis démesys, kiekvienos rinkos atveju. Tokiu biidu turint
galimybe ne tik tiksliau nuspéti akcijy kainy kitimo tendencijas, laukiamas grazas bet ir atlikti
efektyvesne imoniy rezultaty bei akcijy kainy rysio analize pastarosiose rinkose.

1.2. Informaciniy technologijy sektoriaus akcijuy rinky ypatumai

Analizuojant IT akcijy rinkas pastebima, kad pastarojo sektoriaus graza, per paskutinj deSimtmetj,
didéjo 3 kartus. Remiantis ,MSCI World Information Technology* indeksu, kuris apima 23
didziausias ir vidutines pasaulio rinkas, nustatyta, kad IT indekso graza nuo 2009 mety laikoma
didesné, nei bendras pasaulio i$sivysciusiy valstybiy lyginamasis indeksas — ,,MSCI World Index*
(Zr. 1 pav.). Tai leidZia manyti, kad informacinés technologijos tapo viena tvir¢iausiy pramoneés
Saky pasaulyje. MSCI duomenimis, zenklus IT indekso grazos atotriikis nuo pasaulio lyginamojo
indekso, nustatytas 2014 m. Nepaisant to, pastebimas tendencingas jo didéjimas. 2019 m. IT
sektorius sukure 2 kartus didesne graza.

— MSCI World Info Tech
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1 pav. MSCI pasaulio IT indekso graza, USD 2004-2019 m. (MSCI World Information Technology Index,
2019)

Bahrini‘s ir Qaffas (2018), remdamiesi savo atliktu tyrimu, kurio metu buvo siekiama jvertinti
informaciniy technologijy poveikj Vidurio Ryty, Siaurés Afrikos bei Afrikos j pietus nuo Sacharos
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regiony Saliy ekonomikos augimui, nurodo, jog IT sektorius yra lygiai tiek pat aktualus ir
besivystanfioms Salims ar jy akcijy rinkoms. Tyrimo metu buvo nustatyta, jog bitent IT yra
pagrindiné ekonomikos augimo varomoji jéga pastarosiose Salyse. Autoriy iSvadas patvirtina ir
»MSCI Emerging Markets Information Technology* indeksas, apimantis 26 besivystanc¢ias pasaulio
rinkas (zr. 2 pav.). Vertinant $j indeksa galima teigti, kad IT sektorius taip pat sugeneruoja didesn¢
grazg besivystanciose Salyse, nei bendras pastaryjy valstybiy akcijy lyginamasis indeksas (MSCI
Emerging Markets Index).
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2 pav. MSCI besivystanciy rinky IT indekso graza, USD 2004-2019 m. (MSCI Emerging Markets
Information Technology Index, 2019)

Vertinant IT sektoriy, besivystanciy ir iSsivys€iusiy rinky atzvilgu, svarbiu aspektu tampa akcijy
rinkos integracijos klausimas. Anot Gudonytés ir Tvaronavicienés (2012), pastaryjy rinky
vertybiniy popieriy (toliau — VP) rySys yra itin svarbus, kadangi besivystancios Salys, d¢l savo
mazo masto, yra priklausomos nuo kity Saliy rinky bei jy iSorinio poveikio. Jorgenson‘as ir Vu-
Ming‘as (2013) pabrézia, kad vertinat besivystanciy ir i$sivysCiusiy rinky sgveika, nagrinéjamy
rinky tarpusavio priklausomybé labiausiai didéja IT sektoriuje. Todél vienos didZiausiy IT
sektoriaus rinky — Jungtiniy Amerikos Valstijy — IT augimo lukeséiai gali atitikti pasaulines
prognozes. Kitaip tariant, vyraujant] pastarojo sektoriaus akcijy augima galima gristi JAV IT
sektoriaus plétra. Pastebima, kad pastarasis 2009-2016 m. buvo vienas i§ penkiy, sugeneravusiy
geresnius rezultatus negu visa JAV akcijy rinka. (Zr. 9-3 prieda).

Apibendrinant galima teigti, kad atsizvelgiant j IT sektoriaus rinkos augimo tempus, paciy
informaciniy technologijy vystymasi, globalizacijos tendencijas bei tuo, kad JAV akcijy rinka
sudaro mazdaug 50% pasaulio akcijy krepSelio, galima teigti, jog IT pramoné yra vienas
perspektyviausiy Siandienos investiciniy objekty.

Dél Sios priezasties, remiantis atlikta moksliniy tyrimy analize manoma, kad informaciniy
technologijy sektorius turéty biti vienas pagrindiniy finansiniy rodikliy ir akcijy kainy ry$io tyrimo
objekty. Kadangi iki $iol autoriai pagrinde buvo linke¢ analizuoti pramonés, maisto ar gamybos
sektorius. Tuo tarpu remiantis IT sektoriaus integracijos aspektu manoma, jog finansiniy rodikliy ir
akcijy kainy rySio tyrimai taip pat turéty apimti skirtingo lygio rinkas bei jy tarpusavio rezultaty
analize. Tokia iSvada prieita atsizvelgiant | mokslinéje literatiiroje pateikiamy tyrimy apribojimus.
Todél manoma, kad IT jmoniy finansiniy rodikliy bei jy akcijy kainy rySio analizé (iSsivysciusiose
ir besivystanciose rinkose) iSlieka aktualia tyrimo sritimi.

18


http://www.investavimas.lt/Savokos/akciju-rinka/

2. Finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rySio teoriniai sprendimai, iSsivysCiusiy ir
besivystanciy rinky atZvilgiu

Sharif‘as, Purohit‘as ir Pillai (2015) nurodo, kad analizuojant finansiniy rodikliy ir akcijy kainy
tarpusavio ry$j vyrauja du pagrindiniai metodai — fundamentali ir techniné analizé. Pirmoji remiasi
finansiniais, aplinkos ir jmonés valdymo veiksniais, antroji — tiria praeities tendencijas. Autoriy
teigimu, investuotojams patartina iSmanyti abu metodus norint, kad investicijos biity pelningos.
Taciau Herawat‘as ir Putra (2018) papildo, jog investuotojai norédami iSsamesnés akcijy kainy
Kitimo analizés turéty atlikti fundamentalig analize, paremtg finansiniais jmoniy rodikliais. Anot
autoriy, toks metodas padeda ne tik prognozuoti akcijy kainas ateityje, taciau tuo paciu metu leidzia
nustatyti pagrindinius veiksnius turin¢ius jtakos busimoms akcijy kainoms. Rodikliai, atspindintys
Jmongs finansing bukle, yra vieni dazniausiai naudojamy priemoniy, siekiant nustatyti/prognozuoti
akcijy verte ar graza.

Vis délto, tarpusavyje vertinant bei lyginant jmoniy (veikian¢iy skirtingose rinkose) finansiniy
rodikliy ir akcijy kainy rysio rezultatus, svarbu yra atsizvelgti ir j ekonominius $alies aspektus. Dél
Sios priezasties, daznu atveju autoriai savo tyrimuose jtraukia kontroliuojamus kintamuosius, kurie
atspindi tam tikros $alies ekonoming padétj. Pastarieji yra priskiriami veiksniams galintiems turéti
papildomg jtaka konkreCios S$alies akcijy kainy pokyciams. Pasak autoriaus Sung‘o (2007),
kontroliniai kintamieji yra jtraukiami j daugialype¢ analizg, siekiant nustatyti klaidingas asociacijas.
Nors jie ir néra pagrindinis tyrimo objektas, vis dél to pastarieji yra labai svarbiis norint tinkamai
nustatyti nepriklausomy ir priklausomy kintamyjy rysj bei iSvengti tyrimo rezultaty iSkraipymo.
Autoriai Pradhan‘as ir Paudel (2017) papildo, kad tik supratus individualiy bei makroekonominiy
veiksniy svarba, galima priimti pagristus finansinius sprendimus. D¢l Sios prieZasties daroma
prielaida, jog analizuojant finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rysj, besivystanciose ir iSsivysciusiose
rinkose, yra svarbu nustatyti, atkreipti démesj j esminius makroekonominius veiksnius, turin¢ius
poveikj akcijy kainoms pastarosiose rinkose. Tokiu budu sukuriant finansiniy rodikliy ir
kontroliuojamy kintamyjy derinj.

Tuo tarpu, remiantis fundamentalia analize, mokslingje literatiiroje nurodoma, kad sekan¢iam etape
yra apraSomos pasirinktos Sakos rodikliai (produkcijos apimtis, konkurencijos lygis, pardavimy
pelningumas ir kt.). TaCiau atsiZvelgiant ] tai, kad analizuojant finansiniy rodikliy ir akcijy kainos
ry§j skirtingose rinkose, yra pasirenkami autoriy rekomenduojami rodikliai (atlikus ankstesniy
tyrimy apzvalga), Siame tyrime gilesné iikio Sakos analizé nebus atlieckama.

2.1. Mikroekonominiy veiksniy poveikiy akcijy kainai iSsivysciusiose ir besivystanciose
rinkose empiriniy tyrimy apzvalga

Vienas pagrindiniy fundamentaliosios analizés etapy yra jmonés analizé. Tai detalus kompanijos
finansinés biiklés ir jos veiklos rezultaty tyrimas. Si analizé paremta tuo, kad akcijos kaina priklauso
nuo jmonés sugebéjimy pasiekti tam tikra efektyvumo lygj. Remiantis gauta informacija ir
finansiniais rodikliais investuotojas gali prognozuoti tiek pacios jmonés, tiek jos akcijy pelninguma
ir neSamg naudg. Pasak autorés Ozlen (2014), Siame etape gali biiti analizuojama jmonés veiklos
istorija, reputacija, kapitalas, rezervai, vadovy kompetencija ir jgiidziai, kreditingumas, nauji
investiciniai projektai, konkurencingumas, pelningumo bei pelno paskirstymo politikg ir kt. Vis
délto, néra bendros nuomonés dél mikroekonominiy kintamyjy taikymo, kadangi daznu atveju
pastaryjy parinkimas priklauso nuo jmonés veiklos specifikos ar sektoriaus. Daugelis
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mikroekonominiy rodikliy yra siejami su jmonés vertés nustatymu, todél didzioji dalis autoriy
nagrinéja pagrindines 5 jmongés finansiniy rodikliy grupes, t.y. apyvartumo, mokumo, pelningumo,
likvidumo ir rinkos rodiklius.

Analizuojant autoriy atliktus tyrimus, finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rysio tematika, pastebima,
kad pastaruosius galima suskirstyti j tris pagrindines kategorijas: tyrimus besikoncentruojancius
vien tik ] finansiniy rodikliy ir akcijy kainy ry$j; tyrimus analizuojancius veiklos efektyvumo (ir jj
apibudinanciy rodikliy) jtakg jmonés akcijy kainoms; bei tyrimus nagrinéjancius finansiniy rodikliy
reikS§me prognozuojant akcijy kainas (zr. 1-3 lenteles).

Atsizvelgiant | naujausius rinkos integracijos tyrimus, pasak kuriy rinkos tampa vis labiau
globalizuotos dél mazesniy informaciniy technologijy sanaudy, finansinio liberalizavimo, uzsienio
valiutos kontrolés panaikinimo, prekybos integravimo ir tarptautiniy kapitalo srauty (Dash ir Maitra
2018), poreikis palyginti skirtingo lygio rinkas tarpusavyje (jy akcijy kainy dinamikg bei tam jtakos
turin¢ius mikroekonominius veiksnius) taip pat didéja. Autoriai LeviSauskaité ir Safonovas (2018)
papildo, kad Siuo metu sgveika tarp jvairiy rinky yra aktuali tema, kuri bus analizuojama ir ateityje,
ne tik dél vykstancios globalizacijos, bet ir finansy rinky tarpusavio santykio didéjimo. Dél Sios
priezasties vienas aktualiausiy nagriné¢jamy tyrimy yra Ligock‘os ir Stavarek‘o (2018) Autoriai
analizavo finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rySj besivystanciy ir i$sivysciusiy rinky kontekste. IS
issivyséiusiy rinkos $aliy autoriai pasirinko Austrija ir Sveicarija, tuo tarpu kaip besivystan&ios
rinkos atitikmuo buvo pasirinka Lenkija. Ligocka ir Stavarek‘as (2018) pasitelké metinio dydZzio
laiko eilutes, norédami iStirti santykj tarp atrinkty imoniy akcijy kainy ir finansiniy rodikliy,
naudojant apibendrinta momenty metoda (GMM). Tyrimo metu i§ viso buvo analizuojamos 4
Austrijos maisto ir gérimy jmonés, 10 — Lenkijos ir 6 — Sveicarijos. Pasirenkant tokius finansinius
rodiklius, kaip: kritinio likvidumo (QR), bendrojo likvidumo (CR), apyvartinio kapitalo (NWC),
turto pelningumo (ROA), nuosavo kapitalo pelningumo (ROE), pastovaus kapitalo pelningumo
(ROCE) rodiklius, taip pat jsiskolinimo koeficientg (DR), nuosavybés koeficientg (ER, angl. equity
ratio) ir finansin] sverta. Duomenis buvo paimti i§ jmoniy finansinés veiklos ataskaity, ,,Yahoo
Finance* ir atskiry vertybiniy popieriy birzy duomeny baziy. Atliekant analize¢, akcijy kainos buvo
imamos atsizvelgiant j kiekvieny mety dienos kainos vidurkj. Taip pat prie§ atlikdami empirinius
vertinimus, autoriai pateiké kiekvienos Salies akcijy kainy statistika — nurodydami vidutiniSkai
maziausig, didziausig ir viduting kaing bei standartinj nuokrypi.

Ligock‘os ir Stavarek‘o (2018) taikytas Pearson‘o koreliacijos tyrimo metodas parodé statistiskai
reik§Smingus rySius. Nustatyta, kad tarp akcijy kainos ir finansiniy rodikliy egzistuoja tiek teigiamas,
tiek neigiamas rySys. Austrijos maisto jmoniy akcijy kainos turé¢jo statistiskai reikSminga santykj su
ROA, ROE ir ROCE rodikliais. IS autoriy darbo rezultaty matyti, kad pelningumo rodikliy
padid¢jimas gali lemti Austrijos jmoniy akcijy kainy maZéjimg. Lenkijos jmoniy akcijy kainos
turéjo statistiSkai reik§mingg santykj su QR, ROA, ROE ir ROCE rodikliais. Koreliacijos
koeficienty teigiamos vertés parod¢, kad finansiniy rodikliy padidéjimas turéty buti susijes su
Lenkijos akcijy kainy didéjimu. Tuo tarpu Sveicarijos maisto kompanijy akcijos turéjo statistiskai
reikSmingg koreliacija su ER, DR, QR, CR, ROA rodikliais ir finansiniu svertu. Taciau, atlikta
gilesn¢ analizé pasitelkus GMM metoda, parodé, kad Austrijos akcijy kainoms jtakos turéjo tik
ROE rodiklis, Lenkijos akcijy kainoms ROE, ROCE ir NWC, o Sveicarijos akcijy kainoms jtakos
neturéjo nei vienas i§ analizuoty finansiniy rodikliy. Anot Ligock‘os ir Stavarek‘o (2018), rezultatus
gal¢jo paveikti tai, kad nors Europos kapitalo rinkos teoriskai yra suvienodintos, tarp Saliy iSliko
svarbiis skirtumai ir akcijy kainos nebiitinai atspindéjo tikrgja bendroviy verte, kadangi akcijy
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rinkos néra tokios efektyvios, kaip paprastai manoma. Autoriai taip pat pabrézia, kad skirtingi
santykiai tarp pasirinkty finansiniy rodikliy ir maisto bendroviy akcijy kainy gali atspindéti
kiekvienos akcijy rinkos specifika ir skirtingg pozitirj j informacijos, kurig vertino investuotojai,
svarbg. Manoma, kad investuotojai gal¢jo jvertinti pirming¢ informacija i§ finansiniy ataskaity be
gilesnés finansinés analizés.

Koncentruojantis j fundamentaligja analize, Herawat‘as ir Putra (2018) atliko tyrima, kurio tikslas
buvo nustatyti skolos-nuosavybés koeficiento (DER), turto pelningumo (ROA), bendrojo likvidumo
koeficiento (CR), akcijos kainos ir pelno santykio (P/E ar PER) bei viso turto apyvartumo (TATO)
rodikliy poveikj akcijy kainai. Tyrimo objektas buvo maisto ir gérimy pramonés jmonés jtrauktos |
Indonezijos vertybiniy popieriy birzg. Kaip ir ankstesniuose tyrimuose, buvo taikoma paneliniy
duomeny regresijos analizé, Siuo atveju pasitelkiant tris metodus — bendro efekto (angl. common
effect), fiksuoto efekto (angl. fixed effect) ir atsitiktinio efekto (angl. random effect). Modelio
pasirinkimui autoriai naudojo Chow testa (leidziant] nustatyti tinkamesnio naudojimo modelj tarp
bendro efekto ir fiksuoto efekto modelio), Hausman‘o testa (padedanti pasirinkti tarp fiksuoto
efekto ir atsitiktinio poveikio modeliy), Langrange‘o daugiklj (LM, angl. Lagrange Multiplier)
padedantj pasirinkti tarp bendro efekto ir atsitiktinio efekto modeliy. Taikydami paneliniy duomeny
regresijg, autoriai taip pat iSskyrée ir atliko dviejy tipu testus: duomeny regresijos modelio testa ,,F*
(skirta nustatyti naudojamo modelio tikslingumui) ir paneliniy duomeny regresijos koeficiento
statistinj testg ,,T* (skirta rySio nustatymui tarp analizuojamy objekty). ,,F* testo tyrimo rezultatai
parode, kad akcijy kainy kitimui jtakos turéjo ROA, CR, DER, TATO ir P/E rodikliai. Tuo tarpu
,» 1 testo rezultatas parodé, kad ROA ir TATO daré tik daling jtaka akcijy kainai, o DER, CR ir P/E
kintamieji netur¢jo jokio poveikio analizuoty maisto ir gérimy bendroviy akcijoms. Vis délto,
apibendrindami tyrimo rezultatus, autoriai pri¢jo i8vadg, kad ROA, CR, DER, TATO ir P/E poveikis
analizuoty jmoniy akcijy kainoms yra teigiamai reikSmingas. Atsizvelgiant j pasirinktus finansinius
rodiklius, autoriai nurodé, kad itin svarbus Kintamasis, finansiniy rodikliy jtakos akcijy kainai
klausimu, yra bendrojo likvidumo koeficientas (CR). Todél pasak Herawat‘o ir Putr‘os (2018),
imonés turéty optimizuoti sandorius, didinant dabartinj turta arba mazinant dabartines skolas, kas
turety jtakos CR pokyciams. Kadangi pasikeitus jmonés likvidumui, pasikeisty ir kompanijos akcijy
kainos. Taip pat autoriai pabrézia, kad efektyviau valdoma kapitalo struktira ir veiklos pelnas,
turéty teigiamg poveikj akcijy kainos rodikliui (P/E).

Remiantis autoriy Jonusevicienés, Ragauskienés ir Zonienés (2018) atliktu tyrimu, kurio metu buvo
analizuotos Lietuvos pieno perdirbimo jmonés pastebima, kad gauti rezultatai yra kontraversiski
kity tyrimy atzvilgiu. Autorés vertino keturias didZiausias pieno perdirbimo bendroves Lietuvoje:
AB ,,Zemaitijos pienas®, AB ,,Pieno zvaigzdés®, ,,AB ,,RokiSkio siiris“ ir AB ,,VilkySkiy pieniné®.
Siekiant nustatyti, kokie finansiniai rodikliai turi ry$j su akcijy kaina, buvo apskaiciuotos vidutinés
metinés akcijy kainos ir atlikta koreliaciné analizé. Autorés pasitelke tokius finansinius rodiklius
kaip: grynajj pelninguma (NMR), turto pelningumg (ROA), nuosavo kapitalo pelninguma (ROE),
debitoriniy jsiskolinimy apyvartumg kartais (ART, angl. accounts receivable turnover ratio),
ilgalaikio turto apyvartumg kartais (FAT), absoliutaus trumpalaikio mokumo rodikl;i (ASTS),
jsiskolinimo koeficientag (DR, angl. debt ratio), akcijos kainos ir pelno santykj (P/E) bei
kapitalizacija Eur. JonuSeviCiené, Ragauskaité ir Zonien¢ (2018) savo tyrime naudojo SPSS
programa, kuri padé¢jo atlikti koreliacing ir regresing analize. Nagrinédamos finansiniy rodikliy ir
akcijy kainy rysj, autorés taip pat apskai¢iavo Spirmen‘o koreliacijos koeficientg, nes kintamojo
skirstinys (angl. probability distribution) skyrési nuo normalaus, kadangi statistinis patikimumas p

21


https://lt.wikipedia.org/wiki/Angl%C5%B3_kalba

(naudojamas norint nustatyti kokia yra galimybé¢, jog analizuojamas skirtumas tarp atskiry objekty
ar grupiy yra dél elementaraus atsitiktinumo) buvo p<0,05. Tai reiskia, kad vyravo mazesné nei 5%
tikimybé, jog rastas skirtumas buvo dél paprasto atsitiktinumo. Taip pat autorés nurodé, kad Sio
koreliacijos koeficiento parinkimui jtakos turéjo ir maza tyrimo imtis. Tyrimo rezultatai parode¢, kad
egzistuoja svarbus Kkoreliacinis rySys tarp jmoniy akcijy kainy ir absoliutaus trumpalaikio mokumo
(ASTS) bei ilgalaikio turto apyvartumo rodikliy (FAT). Sudarytas daugialypés regresijos modelis
parodé, kad didesnis ilgalaikio turto apyvartumas ir trumpalaikis mokumas neigiamai veikia akcijy
kaing. Tuo tarpu kiti analizuoti rodikliai reikSmingo poveikio akcijoms neturéjo.

Autoriai Cam, Tosunoglu ir Gurtay‘as (2015) taip pat atliko tyrima, kurio tikslas buvo nustatyti
jmongés finansiniy rodikliy svarbg akcijy vertei. Buvo analizuojamos cemento pramonés jmongs,
jtrauktos j Stambulo akcijy birzg (BIST). Autoriai, kaip nepriklausomus kintamuosius pasitelké
bendrojo likvidumo (CR), kritinio likvidumo (QR), isiskolinimo koeficiento (DR), debitorinio
jsiskolinimo apyvartumo (ART), atsargy apyvartumo (ITR, angl. inventory turnover ratio) , akcijos
kainos ir buhalterinés vertés santykio (P/B) rodiklius. Kaip kontroliuojamus kintamuosius autoriai
parinko finansinj sverta bei turto dydj, o priklausomiems priskyré akcijy vertg. Pagal paneliniy
duomeny analizés modelj buvo nustatyta, kad Kritinis likvidumas (QR) bei akcijos kainos ir
buhalterinés vertés santykis (P/B) turéjo teigiama poveikj analizuoty jmoniy akcijy kainoms. Kita
vertus jsiskolino koeficientas (DR) ir finansinis svertas — neigiamg. Tuo tarpu tarp akcijos kainos ir:
bendrojo likvidumo (CR), debitorinio apyvartumo (ART), atsargu apyvartumo (ITR), ir turto
dydzio nebuvo nustatytas priklausomybés rySys. Autoriai numaté galimybe ateityje atlikti panaSius
tyrimus koncentruojantis j finansinius rodiklius, kurie yra svarbiausi efektyvumo poky¢iams.

Remiantis moksline literatiira, pastebima, kad panaSaus pobiidZio tyrimas buvo atliktas ir Lietuvos
baldy pramonés jmonés pavyzdziu. Autorés TamoSitinien¢ ir Paskevi¢iene (2016) atliko duomeny
analize, pasitelkiant kiekybiniy sprendimy metoda — koreliacing-regresing analize. Autorés
koncentravosi ] dazniausiai jmoniy analizés praktikoje naudojamus rodiklius, t.y. pelningumo:
gryngj; ir turto pelningumg (NMR, ROA); veiklos efektyvumo: debitorinio jsiskolinimo
apyvartuma, ilgalaikio turto apyvartumg (ART, FAT); mokumo: bendrgj; likvidumo koeficienta,
absoliutaus likvidumo rodiklj (angl. cash ratio); finansinio sverta, jsiskolinimo koeficienta (DR) ir
kapitalo struktiiros rodiklius (kapitalizacija). Anot autoriy, $ie rodikliai yra naudingi atliekant
gilesne finansy analize, t.y. siekiant nustatyti jmonés vertg, jos veiklos kitimo tendencijas bei norint
palyginti tos pacios tikio Sakos kompanijy rodiklius tarpusavyje. Autorés nustaté, kad tarp grynojo
pelningumo, skolos ir turto santykio bei ilgalaikio turto apyvartumo yra teigiamas tiesinis rySys Su
akcijy kaina. Taciau TamoSitiniené ir Paskevi¢ien¢ (2016) pripazjsta, kad tyrimas apribojamas
Jmoniy im¢iy skaiiumi.

Autoriai Prazak‘as ir Stavarek‘as (2017) analizavo besivystan¢iy 3aliy (Cekijos ir Lenkijos) akcijy
rinkas. Tyrimo tikslas buvo nustatyti pagrindiniy mikroekonominiy veiksniy poveikj energetikos
pramonés jmoniy akcijy kainoms, kurios kotiruojamos ir kuriomis prekiaujama Prahos ir VarSuvos
vertybiniy popieriy birzoje. Mikroekonominiai veiksniai buvo grindZiami jmoniy finansine
padétimi. Autoriai nagringjo tokius rodiklius, kaip: skolos-nuosavybés koeficienta (DER), bendrajj
likvidumo koeficientag (CR), taip pat finansinio sverto, kapitalo pelningumo (ROE) ir investicijy
pelningumo (RO, angl. return on investment) rodiklius. Sie kintamieji buvo pasirinkti atsizvelgiant
1 dazniausiai minimus rodiklius literaturoje, kurie naudojami norint jvertinti korporaciniy subjekty
veiklos rezultatus. Priklausomu kintamuoju, kaip ir ankstesniuose tyrimuose, buvo laikoma akcijy
kaina mety pabaigoje. Prazak‘as ir Stavarek‘as (2017) savo tyrime koncentravosi ir vertino
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energetikos pramonés jmoniy finansing biikle ir akcijy kainas. RySys tarp akcijy kainy ir finansiniy
rodikliy buvo tiriamas pasitelkiant apibendrintg momenty metoda (angl. generalized method of
moments) bei regresing analiz¢. Apibendrintas momenty metodas (GMM) buvo naudojamas norit
sukurti regresijos modelj, kuris tirty individualias funkcines priklausomybes ir santykius. Siekiant
jsitikinti, kad rezultatai yra statistiSkai reikSmingi, visy kintamyjy reikSmingumas buvo tikrinamas
su J-statistika (angl. by J-statistic). Tyrimo eigoje, autoriai pateiké rezultatus (gautus jgyvendinant
parinktg modelj), kurie atspindéjo rodikliy rysj ir poveikj. Taip pat buvo nurodomas determinacijos
koeficientas (R?), kuris nulémé modelio tinkamuma. Gautus tyrimo rezultatus autoriai apibendrino
keliomis pagrindinémis iSvadomis:

o tiek Cekijos, tick Lenkijos jmonés turéjo panasius finansiniy rodikliy ir akcijy kainy
tarpusavio rysius. IS visy analizuoty rodikliy, tik du finansiniai koeficientai tur¢jo jtakos
akcijy kainy dinamikai. Likvidumo koeficientas (CR) turéjo neigiamg poveikj daugumai
akcijy kainy, tuo tarpu finansinis svertas prieSingai — pastarasis tur¢jo teigiama jtakg. ROE ir
ROI poveikis akcijy kainoms nebuvo aiskus.

e kiekvienas analizuotas modelis buvo statistiskai patikimas 95%, kadangi egzistavo tik 5%
tikimybé, jog nustatytas skirtumas buvo dél atsitiktinumo.

o Cekijos jmoniy GMM modelis turéjo didesnes determinacijos koeficienty reik$mes.

e i§ aStuoniy — penkiy jmoniy akcijy kainos turéjo didesnj nei 50% priklausomumg nuo
finansiniy rodikliy, taikant regresijos model;.

Apibendrindami tyrimg Prazak‘as ir Stavarekas (2017) priduria, kad finansy rodikliy analizé turéty
biiti nuolat siejama su akcijy kainy pokyciais. Kadangi finansiniy ataskaity rezultatai ir tendencijos
gali turéti jtakos investuotojy pasitikejimui finansy rinkomis.

Autoriai Dima, Saramat‘as, Angyal‘as ir kt. (2013) taip pat empiriskai tirdami finansiniy rodikliy
rinkinio tinkamuma, siekiant nustatyti jy ry$j su akcijy kainy dinamika, analizavo 495 bendroves.
Tyrime buvo naudojamos pagrindinés Europos bei S&P500 rinkos. Tyrimo imtj sudaré 254 jmonés
listinguojamos FTSE100, CAC40, DAX, OMX ir 241 jmonés jtrauktos ] S&P500 indeksg. Autoriai
sieké patvirtinti savo hipotezg, kad vertybiniy portfeliy strukttros parinkimui itin svarbiis yra
finansiniai rodikliai, atspindintys emitenty finansing biikle. Savo darbe autoriai naudojo GMM
sistemos metodika bei ,,Windmeijer korekcija, dél galimai apskaiciuoty standartiniy klaidy. Kaip
nepriklausomus tyrimo kintamuosius autoriai pasirinko turto valdymo, pelningumo, likvidumo ir
investicinius rodiklius (TATO, ROA, EPS, CR, FAT, CAT — angl. current asset turnover,— NMR,
GMR, ROE). Priklausomu tyrimo kintamuoju buvo laikoma kiekvieno ketvir¢io akcijy uzdarymo
kaina. Tuo paciu metu tyrime buvo analizuojama ir pinigy srauty svarba Siuo klausimu. Atlikta
i$sami analizé¢ parodé, kad rySis, tarp finansiniy rodikliy ir akcijy kainy, yra reikSmingas ir
ilgalaikis, net jei atrodo, jog Europos ir JAV akcijy reakcija j finansing informacijg yra skirtinga.
Autoriy pateikiamoje detalioje rezultaty analizéje teigiama, kad:

e bendrasis likvidumas (CR) yra teigiamai susijes su akcijy kainy raida. Kitaip tariant, jei
jmonés iSlaiko trumpalaikio turto sudétj, kai didesn¢ dalj sudaro likvidas straipsniai,
investuotojai mano, kad i kaing jtraukta rizikos premija yra mazesné. Tuo paciu metu, jei
emitentas dél ankstesniy ir einamyjy investicijy turi mazesn¢ ilgalaikio turto verte, akcijos
tampa patrauklesnés ir padidéja jy paklausa.

e turto valdymo rodikliai atspindi, kaip efektyviai jmoné naudoja turima turty. Autoriy
teigimu, padidéjus Siems santykiams, ateityje sumaz¢ja akcijy kainos.
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e pelningumo rodikliai daro teigiamg poveikj akcijy kainoms. Pateikiama nuolatiné graza

lemia padidéjusj investuotojy pasitikéjima pagrindine jmonés veikla ir jos sugeb&jimu
ateityje gauti pelna, todél padidéja akcijy kainos. Galima pastebéti, kad tiek grynasis tiek
bendrasis pelningumas daro teigiamg jtaka biisimy kainy raidai.

e rezultatai rodo, kad EPS rodiklis (jskaitant nepaprastgsias operacijas) yra teigiamai susijes
su kainy padid¢jimu. Autoriy teigimu, akcijy kainos juda ta pacia kryptimi kaip ir EPS
rodiklis, bet nebiitinai vienodai.

e (grynyjy pinigy srauty lygis ir struktiira daro jtakg numatomai jmoniy rinkos vertei. Todél
teigiamas pagrindinés veiklos pinigy srauty pokytis atspindi rinkos vertés augimo
potenciala.

Autoriai Dima, Saramat‘as, Angyal‘as ir kt. (2013) taip pat priduria, kad jmonés turto valdymo
rodikliai yra aktualtis tiek Europos, tieck JAV kapitalo rinkoms. Kita vertus likvidumo ir kapitalo
rodikliai yra maziau svarbiis JAV nei Europai. Tuo tarpu analizuoty kapitalo rinky pelningumo

rodikliai, statistinio reikSmingumo poziiiriu, buvo panasus.

1 lentelé. Finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rySio tyrimy apibendrinimas

. Tyrimo . Reik§minga Nereik§minga
Autorius, Imtis | laiko Rinka Tyrimo metodai jtaka turéje jtaka turéje
metal (birza) . L . N

tarpas kintamieji kintamieji

Ligocka ir 20 2005- Europos Metinio dydzio laiko ROE, ROCE, -
Stavarek-‘as jmoniy | 2015 vertybiniy eilutés; koreliacija; NWC
(2018) popieriy apibendrintas momenty

birza metodas
Herawat‘as ir | 17 2012 Indonezijos | Paneliniy duomeny F testui: ROA, T testui jtakos
Putra (2018) jmoniy | 2015 vertybiniy regresija; regresijos CR, DER, neturéjo DER,

popieriy modelio testai F ir T; TATO, PIE; T CR, PIE

birza Hauman‘o testas, Chow | testui: ROA ir

testas; Langrange‘o TATO
daugiklis.

JonuSeviéiené | 4 2010- Nasdag Koreliaciné analizé; ASTS, FAT ART, NMR,
, Ragauskiené | jmonés | 2017 Baltic tiesinis daugialypés ROA, ROE,
ir Zoniené vertybiniy regresijos modelis. DR, P/E
(2018) popieriy

birza
Cam, 16 2005 Stambulo Laiko eilutés; paneliniy QR, P/B, DR, CR, ITR, ART,
Tosunogluir | imoniy | 2014 akcijy birza | duomeny analizés finansinis turto dydis
Gurtay‘as modelis. svertas
(2015)
TamosSituniené | 1 2005- Lietuvos Kiekybinis sprendimy NMR, FAT, ROA, CR,
ir jmonée | 2014 akcijy rinka | metodas; koreliaciné ir DR ART, finansinis
Paskeviciené regresiné analize. svertas
(2016)
Prazak‘as ir 8 2006— Cekijos ir Apibendrintas momenty | Finansinis DER, ROE,
Stavarek-as jmonés | 2015 Lenkijos metodas; regresiné svertas, CR ROI
(2017) akcijy rinka | analizé.
Dima, 495 2003—- FTSE100, Apibendrintas momenty TATO, ROA, -
Saramat‘as, jmonés | 2011 CAC40, metodas; ,,Windmeijer“ | EPS, CR, FAT,
Angyal‘as ir DAX, OMX | korekcija. CAT, NMR,
kt. (2013) Finland, GMR, ROE

S&P500
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Apibendrinant naujausius autoriy atliktus tyrimus, vertinancius pasirinkty finansiniy rodikliy jtaka
akcijy kainai, nustatyta, kad nepaisant prieStaringy tyrimy rezultaty — dazniausiai analizuojami
rodikliai yra: nuosavo kapitalo pelningumas (ROE), turto pelningumas (ROA), ilgalaikio turto
apyvartumas (FAT), akcijos kainos ir pelno santykis (P/E), skolos ir nuosavybés koeficientas
(DER), bendrojo likvidumo koeficientas (CR), isiskolinimo koeficientas (DR), finansinis svertas.
Tuo tarpu populiariausi taikomi tyrimo metodai yra: koreliaciné analizé ir daugialypé paneliniy
duomeny regresija.

Analizuojant veiklos efektyvumo ir akcijy kainy rysj, vienas naujesniy tyrimy buvo atliktas Akto ir
Unal‘o (2015). Autoriai sieké atsizvelgti ne tik j jmonés efektyvumo jtaka akcijy kainoms, taciau ir
] ekonominius veiksnius. Empirinis tyrimas buvo pagristas Stambulo draudimo bendroviy
pavyzdziu. Atsizvelgiant | tris efektyvumo rodikliy grupes: islaidy, pajamy ir pelno efektyvuma (zr.
10-3 prieda.), buvo atlickama regresiné¢ analizé, akcijy kainy atzvilgiu. Autoriy kintamyjy
pasirinkimg 1émé tiek noras sukurti praktiska modelj, tieck duomeny rinkinio mazumas. Tyrimas
buvo atlickamas pagal bendroviy ketvircio veiklos ataskaitas ir ketvir¢io uzdarymo akcijy kainas.
Todél ir pati analizé buvo vykdoma kas ketvirtj. Autoriy darbo rezultatai rodo, kad egzistuoja
svarbus rySys tarp efektyvumo koeficienty ir akcijy kainos — darbe naudojami modeliai tai
patvirtino. IS visy trijy rodikliy grupiy (Zr. 10-3 prieda) pelningumo rodikliai pasirod¢ geriausiai
tinkantys tokiam tyrimui. Analizés rezultatai parode, kad 7 1§ 9 naudojamy rodikliy yra tinkami ir
statistiSkai svarbiis 1% lygiu, tuo tarpu 2 ir 5 rodikliai pasirodé esantys reikSmingi 5% lygiu. Vis
deélto, autoriai pripazjsta, kad esama §io tyrimo apribojimy, kadangi nepaisant to, jog tyrimas apémé
visas valstybines draudimo bendroves, buvo tik septynios, kurios viesai prekiavo akcijomis
prekybos platformoje ,,Borsa®.

Mulyon‘as, Suprapt‘as ir Prihandok‘as (2018) analizavo jmoniy valdymo ir veiklos rezultaty jtaka
akcijy kainai. Kaip tyrimo objektas buvo pasirinktos jmonés jtrauktos i Indonezijos vertybiniy
popieriy birza (IDX). Autoriai savo tyrimg grindé jmoniy valdymo suvokimo indeksu CGPI (angl.
corporate governance perception index), turto pelningumo (ROA), viso turto apyvartumo (TATO)
rodikliais bei firmos dydziu (SIZE). Autoriai taiké daugialypés tiesinés regresinés analizés modelj.
Tyrimo metu buvo nustatyta, kad jmonés veiklos rezultaty ir veiklos procesy valdymas teigiamai
veikia akcijy kaing, jmoniy valdymo veiksmingumag ir turto graza. Taciau Siy kintamyjy jtaka akcijy
kainai néra didelé. Kita vertus viso turto apyvartumas (TATO) ir jmonés dydis (SIZE) turéjo
reikSmingg itaka akcijy kainoms. Atsizvelgiant i imoniy, turin¢iy geresnius veiklos efektyvumo
rodiklius, investicin] patrauklumg, autoriai pri¢jo iSvada, kad jmonés veiklos rezultatai turi didele
itaka akcijy kainoms. D¢l Sios priezasties autoriai numaté biitinybg nuolat palaikyti veiklos
efektyvumo lygj tam, kad kompanijos akcijos islikty patrauklios investuotojams.

Atsizvelgiant ] tai, jog didzioji dalis naujausiy tyrimy, vertinan¢iy efektyvumo ir akcijy kainos rysj,
yra atlikti remiantis banky pavyzdZziais, buvo pasitelkta autorés Sharma (2018) tyrimo analizé.
Sharma (2018) savo darbe sukiiré trijy etapy proceso modelj, skirtg jvertinti Indijos banky veiklos
efektyvuma ir jy akcijy rinkg. Taip pat buvo siekiama palyginti banky akcijy rinkos rezultatus ir jy
veiksminguma su specifiniais bankininkystés pramonei biidingais mikroekonominiais veiksniais,
taikant paneliniy duomeny regresija (angl. panel data regression). Tyrimo imtj sudaré vieSojo ir
privataus sektoriaus bankai, jtraukti j nacionaling vertybiniy popieriy birza. Savo darbg autoré
grind¢ duomeny apgaubimo (DEA) bei analitiniy duomeny regresine analize. Norint iStirti
priezastinj veiklos efektyvumo poveikj akcijy rinkai, tyrime buvo vystomas empirinis modelis tarp
vertybiniy popieriy rinkos pelningumo ir banko efektyvumo baly, naudojant kontroling banky
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specifiniy kintamyjy grupe: turto grazg (ROA), banko dydj (angl. bank size), neveiksmingg turtg
(NPA, angl. a nonperforming asset), kapitalo pakankamumo rodiklj (CAR, angl. capital adequacy
ratio). Siekiant jvertinti Siy santykiy pagristumg, tyrime taip pat buvo plétojami dar du rySiy
modeliai — autoré naudojo ekonominés pridétinés vertés (EVA) ir pridétinés rinkos vertés (MVA)
metodus. Siame tyrime EVA rodiklis buvo jtrauktas kaip patikimumo patvirtinimo priemoné,
paaiskinanti reikSminga santykj tarp akcininky turimos vertés ir veiklos efektyvumo. MVA rodiklis
buvo jtrauktas kaip rinkos vertés matas, siekiant jvertinti Indijos banky veiklos efektyvumo poveikj
akcijy rinkos vertés kurimui. Autorés tyrimo rezultatai parodé statistiskai reik§mingg Indijos banky
masto efektyvumo (angl. scale efficiency) ir akcijy rinkos grazos sgveika, kadangi techninis
efektyvumas (angl. technical efficiencies) ir grynasis techninis efektyvumas (angl. pure technical
efficiencies) turéjo teigiamg ir reikSmingg rysj su EVA ir MVA. Kita vertus bendras techninis
efektyvumas ir grynas techninis efektyvumas (kiekvienas atskirai) netur¢jo didelés jtakos metinei
akcijy grazai. D¢l Sios priezasties autoré padaré iSvada, kad bankai turintys masto efektyvuma
sugeneruoja didesn¢ graza savo investuotojams. Taip pat Sharma (2018) nustaté, kad jei Indijos
bankai apdairiai naudoja savo sanaudas, sickdami gauti pajamas, tai lemia didesn¢ rinkos ir
akcininky turto verte. Todél atsizvelgdama j empirinius tyrimus ir apibendrindama savo darbg
autor¢ pabreze, jog efektyviai veikiantys bankai sukuria didesne¢ verte akcininkams nei neefektyviis.

Tuo tarpu remiantis autoriy Liadak‘os ir Gagani‘o (2010) atliktu tyrimu, kurio pagrindinis tikslas
buvo nustatyti, ar sanaudy ir pelno efektyvumas (PEF, angl. profit efficiency; CE, angl. cost
efficiency) atspindi akcijy kainy formavimosi procesa, pastebima, kad pelno efektyvumo pokyciai
turéjo teigiamg rysj su akcijy kaina, kai tuo tarpu sgnaudy efektyvumo jtakos jmoniy akcijoms
nustatyti nepavyko. Autoriai analizavo 171 banka, veikiant; 15-oje skirtingy Europos valstybiy
(Austrijoje, Belgijoje, Vokietijoje, Danijoje, Ispanijoje, Suomijoje, Pranciizijoje, Jungting¢je
Karalystéje, Graikijoje, Airijoje, Ttalijoje, Liuksemburge, Nyderlanduose, Portugalijoje, Svedijoje).
Liadaki ir Gagani‘s (2010) naudojo stochasting analize (SFA), tokiu badu siekdami jvertinti banky
sgnaudas ir efektyvuma, kartu kontroliuojant ir makroekonomines bei kitas specifines Salies
ypatybes. Aiskindami gautas iSvadas autoriai nurodé, kad akcininkai ir potencialiis investuotojai yra
labiau suinteresuoti pelnu, nes pastarasis parodo biisimus dividendus. Taip pat viena i§ priezasciy,
kodél pelno efektyvumas yra teigiamai susije su akcijy graza, o iSlaidy efektyvumas ne, yra ta, jog
pelno efektyvumas natiiraliai apima pelno funkcijos pajamy puse. Kitaip tariant, jei bankai yra
pelningesni, tai tiesiogiai atsispindi padidéjusiuose investuotojy lukesCiuose. Kita vertus
efektyvesnio iSlaidy valdymo visuomené tiesiogiai nepastebi, todél panasis liukesciai
nesusiformuoja. Dél Sios priezasties Liadaki ir Gagani‘s (2010) priéjo iSvada, jog biitent pelno
efektyvumas suteikia naudingos informacijos, kurig gali naudoti akcininkai ir potencialiis
investuotojai.

Autorius Liao (2018), koncentruodamasis j besivystancias rinkas, taip pat sieké iSsiaiSkinti, ar
banky efektyvumas bei nuosavybés struktiira atspindi akcijy kainy formavimosi procesa. Tuo pat
metu buvo bandoma nustatyti ar banko efektyvumas yra patikimesnis rodiklis uz jprastus
finansinius apskaitos koeficientus, nustatinéjant akcijy kaing ir graza. Kaip tyrimo objekta autorius
pasirinko Kinijos ir Taivano bankus, naudodamas laisvo pasiskirstymo analizés metodg DFA (angl.
distribution free approach) ir duomeny apgaubimo analizés metodg DEA (angl. data envelopment
analysis). Pastarieji buvo naudojami matuoti efektyvumo balams, tuo pat metu kontroliuojant
nuosavybés struktiirg ir kitas specifines savybes. Empiriniai darbo rezultatai patvirtino autoriaus
hipoteze, kad efektyvumas turi jtakos akcijy grazai. Rezultatai rodo, kad tarp banky efektyvumo ir
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akcijy grazos yra teigiamas abipusis rySys. Buvo nustatyta, kad nuosavo kapitalo pelningumas
(ROE) ir banky dydis (SIZE) turi reikSmingg jtaka jmonés akcijoms. Autorius patvirtindamas
ankstesnius tyrimus nurodé, kad didesnis banky efektyvumas ir jy naSumas tiesiogiai atsispindi
padidéjusiuose investuotojy liikesCiuose (dél akcijy rinkos veiklos rezultaty), o taip pat ir akcijy
kainose. Kita vertus paaiskéjo, kad nuosavybés struktiira turi jtakos tik nustatant banky efektyvuma,
ta¢iau néra susijusi su akcijy graza. Autorius taip pat nustaté, kad DFA metodo veiksmingumo
jverciai yra vertingesni atsizvelgiant j akcijy grazos rezultatus, nei DEA metodo. Tai rodo, kad DFA
efektyvumo balas yra geresnis orientacinis indeksas nei DEA ir Kkiti finansiniai koeficientai
aiSkinant akcijy graza.

2 lentelé. Veiklos efektyvumo ir akcijy kainy rysio tyrimy apibendrinimas

Autorius, Imti ;I;i/&:)mo Rinka . . Bdkgmin.g.a Nereikén{i}lgq
metai mtis (objektas) Tyrimo metodai ;t_akq tu_r_e:|(; lt_akq tu_r_e_JQ
tarpas kintamieji kintamieji
Aktas ir 7 jmonés | 2005— ,,Borsa“ Regresiné analizé; Kainos, pajamy ir | _
Unal‘as 2012 vertybiniy pasitelktos ketvir¢io pelno efektyvumo
(2015) popieriy veiklos ataskaitos ir rodikliy rinkiniai
birza ketvir¢io akcijy (zr. 10— prieda)
uzdarymo kainos
Mulyon‘as, 13 2009— Indonezijos Daugialypis tiesinés TATO, SIZE ROA, CGPI
Suprapt‘as ir | jmoniy 2012 vertybiniy regresinés analizés
Prihandok‘as popieriy modelis
(2018) birza (IDX)
Sharma 22 2002- Indijos Paneliniy duomeny EVA, MVA, NPA
(2018) bankai 2012 akcijyrinka | regresija; duomeny ROA, CAR
apgaubimo (DEA)
bei analitiniy
duomeny analizg;
Liadaki ir 171 2002—- 15 Europos Stochastiné analizé PEF CE
Gagani‘s bankas 2006 Saliy rinky (SFA)
(2010)
Liao (2018) 34 2005— Kinijos ir Laisvo pasiskirstymo | SIZE, ROE ER
bankai 2010 Taivano analizés metodas
akcijyrinka | (DFA); duomeny
apgaubimo analizés
metodas (DEA)

Atsizvelgiant | 2-3 lentele ir atliktus autoriy tyrimus, besiremianius jmonés veikos efektyvumo
rySiu su akcijy kainomis, pastebima, kad (kaip ir prie§ tai nagrinétuose tyrimuose) Svarbiais
rodikliais yra laikomi pelningumo ir apyvartumo koeficientai. Taciau papildomai autoriai taip pat
placiai naudoja ekonomines pridétines vertes (EVA), rinkos pridétinés vertés (MVA) rodiklius,
jmoniy valdymo suvokimo indeksag CGPI (angl. corporate governance perception index), jmones
dydzio rodiklj (SIZE), pelno efektyvumo rodiklj PEF (angl. the profit efficiency), kainos
efektyvumo rodiklj CE (angl. cost efficiency). Sioje tyrimo kryptyje autoriai be jprasty analizés
metody, papildomai taiko laisvo pasiskirstymo analizés metoda (angl. distribution free approach),
duomeny apgaubimo metoda (angl. data envelopment analysis) ir Stochasting analizg (SFA).
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Tuo tarpu koncentruojantis j finansiniy rodikliy svarba prognozuojant akcijy kainas, vienas
naujesniy tyrimy buvo atliktas Arkan‘o (2016). Autoriaus darbo tikslas buvo nustatyti jmoniy
finansiniy rodikliy reik§me akcijy kainy prognozéms besivystanciose rinkose. Tyrimo imtj sudare
imonegs i§ trijy skirtingy sektoriy: pramonés, paslaugy, investicijy — vyraujanciy Kuveito finansy
rinkoje. Kiekvieno sektoriaus akcijy kainos buvo vertinamos pasitelkiant daugialypés regresijos
modelj, eliminuojant neefektyvius kintamuosius su STEPWISE metodu. Arkan‘as (2016) savo
darbe naudojo koeficientus i§ 5 pagrindiniy rodikliy grupiy:
e likvidumo rodikliy grupés: bendraji likvidumo koeficienta (CR), Kritinio likvidumo
koeficientg (QR);
e skolos rodikliy grupés: jsiskolinimo koeficientg (DR), nuosavybés koeficientg (DER);
e turto efektyvumo rodikliy grupés: ilgalaikio turto apyvartumg (FAT), viso turto apyvartumg
(TATO);
e pelningumo rodikliy grupés: turto pelningumg (ROA), nuosavo kapitalo pelningumg (ROE),
gryngjj pelningumg (NMR), bendrajj pelningumg (GMR);
e rinkos vertés rodikliy grupés: pelno tenkancio vienai akcijai koeficienta (EPS), akcijos
kainos ir pelno santykj (P/E), akcijos buhalterinés vertés koeficienta (BVPS, angl. book
value per share).

Atlikta finansiniy rodikliy analizé, pasitelkiant statistinius metodus, parodé, kad pelningumo
koeficienty ir rinkos vertés rodikliy grupés turéjo reikSmingiausia ry$j su akcijy kainomis. Pasak
autoriaus, $iy finansiniy rodikliy derinys gali padidinti akcijy kainy nuspéjamumg. Didziausia
pramonés sektoriaus akcijy kainy priklausomybé buvo nustatyta su ROA, ROE, NMR rodikliais.
Kita vertus paslaugy ir investiciniame sektoriuje jmoniy akcijy kainoms didziausig jtaka turéjo
ROA, ROE, P/E, ir EPS rodikliai. Remiantis tyrimo rezultatais, autorius savo iSvadose pabrézia,
kad finansy analitikai ir investuotojai, vertindami kiekvienos jmonés finansinj ir veiklos efektyvuma
bei priimdami investicinius/veiklos sprendimus, gali pasikliauti nustatytais finansiniais rodikliais.

Tuo tarpu, nagrinédamas akcijy grazos nuspé&¢jamumg, Ud-Din‘as (2017) pasitelké 65 jmoniy
(jtraukty 1 PSX100 indeksg) finansinius duomenis. Autorius tyrime taiké daugialypés tiesinés
regresijos modelj, koreliacing analiz¢, Hausman‘o testa, maZziausig kvadraty metodg (OSL, angl.
ordinary least squares). Kaip nepriklausomus kintamuosius autorius parinko: turto apyvartumg
(TATO), jsiskolinimo koeficientg (DR), grynajj pelningumag (NMR), pelno tenkancio vienai akcijai
koeficienta (EPS). Priklausomu kintamuoju buvo laikoma jmoniy akcijy kaina. Kita vertus
kontroliuojamus kintamuosius Ud-Din‘as (2017) suskirst¢ j dvi grupes — specifinius ir
makroekonominius. Specifiniams kontroliuojamiems kintamiesiems autorius priskyré: firmos dydj
(SIZE) ir rinkos graza, tuo tarpu makroekonominiams: infliacija, palikany norma ir BVP.
Daugialypés tiesinés regresijos modelio (angl. multiple linear regression model) rezultatai parodé,
kad 53,57% akcijy grazos kitimas paaiSkinamas finansiniais rodikliais ir kontroliniais kintamaisiais.
Anot autoriaus, visi kintamieji buvo statistiskai reikSmingi, taciau kai kurie tur¢jo neigiama poveikj
akcijy grazai. Turto apyvartos koeficientas, EPS, infliacija, palikany norma ir BVP neigiamai veike
imoniy akcijas. Taciau skolos koeficientas, pardavimy ir rinkos graza, jmonés dydis tur¢jo teigiama
ir reikSmingg poveik] akcijy grazai.
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3 lentelé. Finansiniy rodikliy ir akcijy kainy prognozés tarpusavio rys$io tyrimy apibendrinimas

Autorius, Imtis TI)Q;LrSO Rinka Tvri . Reik§mingg jtaka N'erelksml'n‘ga
. . yrimo metodai U - jtaka turéje
metai tarpas (objektas) turéje kintamieji Kintamieji
Arkan‘as 15 2005-2014 | Kuveito Daugialypés ROA, ROE, NMR, CR, QR, DR,
(2016) imoniy finansy regresijos modelis; | P/E, EPS DER, FAT,
rinka STEPWISE TATO, BVPS,
metodas. GMR
Ud-Din‘as | 65 2001-2014 | PSX100 Daugialypés TATO, DR, EPS, _
(2017) jmonés indeksas tiesinés regresijos NMR, BVP, SIZE,
(Pakistano) | modelis (paneliniy | infliacija, rinkos graZza,
duomeny metodas) | palikany norma.

Remiantis 3—ia lentele ir tyrimais analizuojanciais finansiniy rodikliy svarbg prognozuojant akcijy
kainas pastebima, kad daznu atveju yra pasitelkiami bei reik§mingiems rodikliams priskiriami: turto
pelningumo (ROA), nuosavo kapitalo pelningumo (ROE), akcijos kainos ir pelno santykio (P/E),
jsiskolinimo koeficiento (DR), pelno tenkancio vienai akcijai koeficiento (EPS), viso turto
apyvartumo (TATO), grynojo pelningumo (NMR) rodikliai. Prognozuojant akcijy kainas, vienas
dazniausiai naudojamy metody taip pat yra daugialypé tiesinés regresijos analizé.

[$analizavus atliktus autoriy tyrimus (visose trijose kategorijose) galima teigti, kad vertinant
finansiniy rodikliy ir akcijy kainy ry$j placiai yra taikomas apibendrintas momenty metodas
(GMM), daugialypés paneliniy duomeny regresijos modelis bei koreliaciné analizé. Nepaisant to,
papildomai yra pasitelkiami jvairGs testai, padedantys nustatyti tyrimo modelio tinkamuma.
Finansiniai rodikliai yra parenkami pagal dazniausiai naudojamas rodikliy grupes mokslinéje
literatiiroje, arba pagal tam tikrg pramonés Sakg. Pastebima, kad daznu atveju yra siekiama rasti
lygty, kuri galéty paaiSkinti santykj tarp priklausomo kintamojo (akcijy kainos) ir nepriklausomy
kintamyjy (finansiniy koeficienty). Atkreipiamas démesys, kad dalis autoriy jtraukia ir papildomus
kontroliuojamus kintamuosius, siekdami tikslesniy tyrimo rezultaty.

Vis délto, tyrimy apzvalga rodo, kad egzistuoja itin maza jy dalis, nagrinéjanti finansiniy rodikliy ir
akcijy kainy ry§j skirtingy rinky kontekste — issivysciusiy ir besivystanciy. Autoriai linke analizuoti
mikroekonominius veiksnius, turinéius jtakos akcijy kainai, vienodo lygio rinkose. Todél daroma
prielaida, kad pastarojo rysio palyginimas issivysCiusiose ir besivystanciose rinkose, padés
identifikuoti esminius skirtumus, kuriais remiantis investuotojai galés lengviau jvertinti jmoniy
rezultatus ir jy akcijy kainy dinamikg (atsizvelgiant j konkrecius, tam tikrai rinkai budingus ir
reikSmingg ry$j turinéius rodiklius). Manoma, kad tokiu biaidu investuotojai taip pat turés galimybe
atlikti efektyvesne jmoniy analizg.

Taip pat pastebima, kad didzioji dalis tyrimy koncentruojasi j jvairius sektorius, iSskyrus IT
pramone — kuri Siandien yra viena aktualiausiy investiciniy sri¢iy. Todél manoma, kad tolimesni
tyrimai, susije su finansiniy rodikliy ir akcijy kainy tarpusavio rysiu, turéty apimti IT sektoriaus
analize, skirtingy rinky kontekste.
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2.2. Makroekonominiy veiksniy poveikio akciju kainai besivystanciose rinkose empiriniy
tyrimy apZvalga

Siekiant patikrinti rinkos veiksmingumg ir numatyti jos reakcijas, svarbu suprasti reguliariy
makroekonominiy pranesimy poveikj akcijy kainy pokyciams. Pasak autoriy Ligock‘os, Prazak‘o ir
Stavarek‘o (2016), makroekonominiy veiksniy ir akcijy rinkos tarpusavio santykio tyrimai yra
nuolatinis analizés objektas, kuriuo domisi ekonomistai, investuotojai ir politikai. Megaravalli‘s ir
Sampagnaro (2018) akcentuoja, kad akcijy rinkos greitai reaguoja ] bet kokias ekonomines
naujienas, kartais net j bet kokio pobtuidzio nestabiluma, jskaitant (bet tuo neapsiribojant) politinés
jtampos didéjima, gandus apie Salies saugumag, verslo aplinkos reguliavimo pokycius ar paliikany
normos svyravus. Taip pat j kai kuriuos kitus kintamuosius, kaip: gyventojy skai¢iy, pasaulio rinky
pokyCius, pinigy pasitilos augimg, gamybos sektoriaus augimg, — kurie turi jtakos jvairiems
ekonominiams poky¢iams. D¢l §ios priezasties autoriai mano, kad akcijy kaina yra svarbus rinkos
rodiklis, kuris atspindi visg informacijg ir faktus apie makroekonominiy rodikliy kaitg. Vis délto,
atsizvelgiant | tai, kad besivystanciose ir iSsivysCiusiose rinkose vyrauja skirtinga ekonominé
padétis, daroma prielaida, jog makroekonominiai veiksniai akcijy kainai §iose rinkose taip pat gali
skirtis.

Rinkos, kurios turi tam tikrus iSsivysé¢iusiy rinky pozymius, taCiau neatitinka standarty tam, kad
blty galima jas vadinti iSsivyséiusiomis, paprastai laikomos besivystan¢iomis. Pasak autoriy
Megaravalli‘o ir Sampagnar‘és (2018), per pastaruosius kelis deSimtmecius tarptautiniai
investuotojai ir tyréjai sutelké démesj j besivystancias rinkas, kadangi jos tapo veiksmingesnés ir
patrauklesnés uzsienio investuotojams. Suintensiveéjusios investicijos antringje rinkoje, del politiniy
ir teisiniy poky¢iy bei kity blokady liberalizavimo, atvéré naujas investavimo galimybes. Vienas
naujausiy tyrimy apie makroekonominiy veiksniy jtaka besivystancioje rinkoje, buvo atliktas Giri‘o
ir Joshi (2017). Autoriai analizavo Indijos makroekonominiy veiksniy (BVP, Zalios naftos kainos,
vartotojy kainy indekso, valiutos kurso, uZsienio investicijy, palikany normos, infliacijos) poveikj
akcijy kainai, pasitelkiant BSE Sensex indeksg. Tyrimo tikslas buvo nustatyti ilgalaikj ir
trumpalaik] analizuojamy Kintamyjy sarysj, remiantis metiniais duomenimis nuo 1979 iki 2014 m.
Siekiant nustatyti ilgalaikius santykius Gir‘as ir Joshi (2017) taiké autoregresinj paskirstomajj
atsilikimo modelj (ARDL, angl. autoregressive distributed lags model), vertinant trumpalaikj ir
ilgalaikj priezastingumg — buvo taikomas vektoriy klaidy koregavimo modelis (VECM, angl. vector
error correction model), tuo tarpu dispersijos i$skaidymo metodas buvo naudojamas norint numatyti
ilgalaikiy egzogeniniy (nekontroliuojamy, iSoriniy) veiksniy poveikj. Tyrimo rezultatai patvirtino
ilgalaikius santykius tarp kintamyjy ir parodé, kad ekonomikos augimas (BVP), infliacija ir valiutos
kursas daro teigiamg jtakg akcijy kainoms. Taciau Zalios naftos kaina — neigiamg. Autoriai numato,
jog siekiant investuotojy pasitik€¢jimo, vyriausybé turéty imtis priemoniy kontroliuojant Zzalios
naftos kaing Indijoje bei skatinti ekonomikos augima, pasitelkiant tinkamas politines priemones.
Tuo tarpu VECM metodo rezultatai parodé, kad egzistuoja trumpalaikis vienakryptis priezastinis
rySys, atsirandantis dél uzsienio tiesioginiy investicijy, BVP ir palikany normos Indijoje. Vis délto,
Gir‘as ir Joshi (2017) numato, kad pats svarbiausias makroekonominis veiksnys yra salies bendras
vidaus produktas (BVP). Anot autoriy, jei Salyje didés BVP, tokiu atveju atitinkamai kils ir akcijy
kainos, kadangi augant ekonomikai didés investuotojy pasitikéjimas tos Salies rinka. BVP nurodo
ekonomikos lygj ir gali padéti tiek jmonéms, tiek investuotojams nuspresti kokias strategijas taikyti.
Didesné ekonominé veikla lemia didesnj laukiamg pelninguma, dél kurio didéja ir akcijy kainos.
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Hunjr‘as, Chan‘as, Shahzad‘as ir kt. (2014) analizavo Pakistano akcijy indekso ,,KSE100* kainy
pokyc¢ius. Tyrimo tikslas buvo nustatyti paliikany normos, valiutos kurso, BVP ir infliacijos jtaka
akcijy kainoms. Siame tyrime buvo taikomi kointegracijos ir Granger‘io priezastingumo metodai,
pasitelkiant ménesinius duomenis, 2001-2011 m. Tyrimo iSvados parod¢, kad trumpalaikéje
perspektyvoje rySys tarp priklausomy ir aiSkinamyjy kintamyjy neegzistuoja. Taciau ilguoju
laikotarpiu vyrauja stipri tarpusavio priklausomybé. Hunjr‘as, Chan‘as, Shahzad‘as ir kt. (2014)
nustaté, kad tarp akcijy kainos bei makroekonominiy kintamyjy, tokiy kaip: palikany norma,
infliacija bei valiutos kursas, vyrauja atvirkstinis rySys. Kitaip tariant, palikany normos padidéjimas
lemia akcijy kainy sumazéjima, kadangi investuotojai norédami investuoti didesnes sumas, ima
paskolas i§ finansy institucijy. Dél Sios priezasties, padidéjus palikany normai — sumaz¢ja norinciy
investuoti. Tuo tarpu padidéjes valiutos kursas taip pat lemia KSE 100 akcijy kainy mazéjimg. Taip
yra todél, kad uzsienio investuotojai gaunama graza is akcijy konvertuoja j savo nacionaline valiutg.
Pastarieji patiria nuostolj, kai sustipréjusi vietiné valiuta konvertuojama j silpnesng. Taigi akcijy
kainos maz¢ja, kai valiutos kursas didéja ir atvirkSciai. Spartus infliacijos augimas taip pat
neigiamai veikia akcijy rinkos kainas. I§ investuotojy perspektyvos didel¢ infliacija atspindi prastas
ekonomines salygas Salyje, todél investicijos tokioje Salyje tampa rizikingesnés. Apibendrindami
savo tyrimg Hunjr‘as, Chan‘as, Shahzad‘as ir kt. (2014) pabrézia, kad investuotojai turéty atidziai
iSanalizuoti makroekonominius kintamuosius prie§ investuodami j KSE100. Autoriai taip pat
nurodo, jog politikos formuotojai ir Pakistano valstybinis bankas turéty sutelkti didesnj démesj |
priemones, padedancias palaikyti stabily infliacijos lygj, kuris yra rekomenduojamas siekiant
nuoseklaus ekonomikos augimo (BVP).

Autorés Marcisauskiené ir Cibulskiené (2013) analizavo Baltijos $aliy (Vilniaus, Rygos ir Talino)
OMX indekso ry$j su makroekonominiais rodikliais, 2000-2012 m. Tyrimas buvo paremtas
koreliacine analize bei daugialypés regresijos modeliu. Autorés savo tyrimui pasirinko: BVP
tenkantj vienam gyventojui, suderintg vartotojy kainy indeksg (SVKI), pinigy kiekio rodiklj (M1),
nedarbo lygj, tiesiogines uzsienio investicijas (TUI), tarpbanking paliikany norma bei pramonés
kainy indeksg. Tyrimas buvo atliktas naudojant ketvir¢iy duomenis, taip koncentruojantis i ilga;ji
laikotarpj. Nors dalies parinkty makroekonominiy rodikliy ry$io stiprumas skyrési pastarosiose
rinkose, taciau bendri autoriy tyrimo rezultatai patvirtino ankstesniy tyrimy apzvalgas ir autoriy
iSvadas. Marcisauskiené ir Cibulskiené (2013) nurodé, kad stipriausia jtaka akcijy pokyc¢iams turi

BVP, tiesioginés uzsienio investicijos ir pinigy kiekio rodiklis (M1). Pastarieji makroekonominiai

rodikliai atspindéjo tarpusavio priklausomybe su akcijy kainomis. Autorés savo tyrime taip pat

apibendrino tris esmines makroekonominiy rodikliy grupes, iSskirstytas pagal jy kitimo laika:

1. pagrindiniai — rodikliai, kurie pasikeicia anksc¢iau, nei pati ekonomika. Vieni tokiy rodikliy yra
akcijy rinky grazos, nes pastarosios sumazeja dar nespejus sulététi ekonomikai ir padideja pries
Salies ekonominj augima.

2. atsiliekantys — rodikliai, kurie pakinta tik po to, kai pasikei¢ia ekonomikos padétis Salyje.
Vienas tokiy rodikliy yra nedarbo lygis, nes pastarasis ima didéti, kai pablogg¢ja situacija Salyje.

3. sutampantys — rodikliai, kurie kinta tuo pat metu, kaip ir ekonominé padétis Salyje. Vienas
pagrindiniy Sios grupés rodikliy yra BVP.

Barakat‘as, Elgazzar ir Hanafy‘as (2015) analizavo akcijy rinkos ir makroekonominiy veiksniy rysj
dviejose besivystanciose rinkose — Egipte ir Tunise, 1998-2014 laikotarpyje. Autoriai savo darbe
naudojo indeliy normg (kaip paliikany normg), vartotojy kainy indeksa (kaip infliacijg), vieting
valiutg vienam JAV doleriui (kaip valiutos kursg), M2 rodiklj (kaip pinigy pasiiilg), rinkos indeksg
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(kaip akcijy rinkg). Barakat‘as, Elgazzar ir Hanafy‘as (2016) savo darbe taiké Granger‘io
priezastingumo testg ir regresijos modelj. Nustatyta, kad visi tyrime naudoti makroekonominiai
kintamieji turéjo ilgalaikj arba priezastinj rysj su akcijy indeksu, tiek Tunise, tiek ir Egipte. Dél Sios
priezasties, autoriai taip pat patvirtino ankstesniy tyrimy iSvadas, jog makroekonominiai veiksniai
turi didelg jtakg akcijy rinkos svyravimams ir gali biiti naudojami jiems paaiskinti.

4 lentelé. Makroekonominiy rodikliy ir akcijy kainy rysio tyrimy (besivystanciose rinkose) apibendrinimas

. Tyrimo
ﬁ‘lgtg{lus’ laiko tarpas | Rinka (objektas) | Tyrimo metodai Reik$§mingg jtaka turéje kintamieji
Gir*as ir Joshi 1979-2014 Indijos ARDL ir VECM llguoju laikotarpiu: BVP, zalios naftos
(2017) ,,BSE Sensex* metodai; dispersijos kaina, infliacija, valiutos kursas;
indeksas i§skaidymo metodas | Trumpuoju laikotarpiu: uZsienio
tiesioginés investicijos, paliikany
norma
Hunjr-as, 2001-2011 Pakistano Kointegracijos ir llguoju laikotarpiu: BVP, infliacija,
Chan‘as, L,KSE100¢ Granger-‘io valiutos kursas, paltikany norma;
kt. (2014) metodas reik§mingos jtakos neturéjo
Marcisauskiené | 2000-2012 OMX indeksas Koreliaciné analizeé, llguoju laikotarpiu: pinigy kiekio
ir Cibulskiené Baltijos salyse: daugialypés rodiklis (M1), tiesioginés uZsienio
(2013) OMXV Lietuva; regresijos modelis investicijos (TUI), BVP vienam
OMXR Latvija; gyventojui.
OMXAT Estija.
Barakat‘as, 1998-2014 Tuniso akcijy Granger‘io llguoju laikotarpiu: palakany norma,
Elgazzar ir indeksas priezastingumo valiutos kursas, pinigy pasiiila,
Hanafy‘as “TUNINDEX”; metodas, regresijos vartotojy kainy indeksas
(2015) Egipto akcijy analizé
indeksas
“EGX30”

Kita vertus autoriai Nguyen ir Ngo (2014) numatydami, jog besivystan¢ios rinkos yra stipriai
veikiamos i$sivysCiusiy bei remdamiesi akcijy rinkos integracijos aspektais, atliko tyrimg kurio
metu analizavo 12—0s Azijos akcijy rinky reakcija i 14 pagrindiniy JAV makroekonominiy rodikliy
pokycius. (zr. 5 lentelé) Tyrimas buvo atliktas 2002-2012 laikotarpyje, taikant eksponentinj
GARCH (Exponential GARCH arba EGARCH) modelj. Remdamiesi Dow-Jones klasifikacija,
Nguyen ir Ngo (2014) i§ viso nagrinéjo 12 besivystan¢iy ir i$sivyséiusiy rinky: Kinija, Indija,
Indonezija, Malaizija, Pakistana, Sri Lanka, Tailanda, Japonija, Honkonga, Koréjos Respublika,
Singapiira ir Taivana. Salys buvo parinktos atsizvelgiant j geografine padétj ir turima svertine verte,
akcijy rinkos indekso duomeny imties laikotarpiu.

Nguyen ir Ngo (2014) tyrimo rezultatai parodé, kad besivystanc¢ios Azijos rinkos stipriau reaguoja j
JAV ekonomines naujienas, nei i8sivysc¢iusios. Autoriy teigimu, tai jrodo, jog besivystancios rinkos
turi didesn¢ priklausomybg¢ nuo JAV naujieny informacijos turinio nei iSsivysciusios. Tuo tarpu
atsizvelgiant | makroekonominius rodiklius, taip pat buvo pastebéta, kad egzistuoja tvirti rysiai tarp
JAV makroekonominiy rodikliy ir Azijos rinky akcijy grazos. Kitaip tariant bet kokie JAV
makroekonominiy pranesimy pokyciai lemia 12 Azijos akcijy rinky pokycius. Vis délto, Azijos
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akcijy rinkos yra jautresnés informacijai, susijusiai su JAV darbo rinka, nei su kitomis naujienomis.
Daroma prielaida, kad taip yra tod¢l, kad Sis rodiklis atskleidzia informacija apie pagrinding JAV
ekonomikos bikle

5 lentelé. Pagrindiniy makroekonominiy rodikliy klasifikacija pagal Nguyen ir Ngo (2014)

Eil. nr. | Rodikliai Rodikliy grupé

1 Federaliniy rezervy tikslinés paliikany normos Pinigy politikos ir bendrieji makroekonominiai rodikliai
2 Bendrasis vidaus produktas

3 Lyderiavimo rodiklis

4 Vartotojy kainy indeksas Kainy rodikliai

5 Gamintojy kainy indeksas

6 Naujy biisto vienety skaicius Verslo rodikliai

7 Pramoniné jmoniy produkcija

8 Mazmeniné prekybg Vartojimo rodikliai

9 Vartotojy pasitikéjimo indeksas

10 Nedarbo lygis Darbo rinkos rodikliai

11 Darbo uzmokestis netikingje srityje

12 Paraiskos dél bedarbio statuso

13 Prekybos balansas ISorés sektoriaus rodikliai
14 Einamosios sgskaitos balansas

Tuo tarpu autorés Vaitké ir Martinkute-Kauliene (2018), apZvelgdamos ankstesniy tyrimy
duomenis, priduria, kad atsiZvelgiant j tai, jog vertybiniy popieriy rinka taip pat yra veikiama jvairiy
subjektyviy veiksniy (kaip nuotaiky ar emocijy), investuotojy liukesCius taip pat biity galima
priskirti prie iSoriniy rodikliy. Kadangi daznu atveju jy elgesys akcijy rinkoje yra iracionalus, o tai
veikia visg vertybiniy popieriy rinka. Autorés savo iSvadas grindzia atlikto tyrimo rezultatais, pasak
kuriy, pasauliné finansy krizé turéjo neigiamos jtakos investuotojy likes¢iams, o tai tiesiogiai
paveiké vertybiniy popieriy rinka.

Apibendrinant galima teigti, kad finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rySio besivystan¢iose rinkose
tyrimo metu, vertéty atsizvelgti j tokius kontroliuojamus kintamuosius, kaip: BVP, infliacija,
valiutos kursg, palikany normg bei pinigy kiekio rodiklj. Vis délto, anot autoriy, jtakos akcijy
kainai gali turéti ir kiti papildomi makroekonominiai kintamieji — tiesioginés uzsienio investicijos,
nedarbo lygis, valdzios sektoriaus skolos, investuotojy likeséiai ir kt. Nepaisant to, atkreipiamas
démesys, jog issivysciusiy Saliy (tokiy kaip JAV) pateikiamos ekonominés naujienos, taip pat gali
turéti reikSmingos itakos besivystanciy Saliy akcijy rinkoms.

2.3. Makroekonominiy veiksniy poveikio akcijy kainai iSsivysciusiose rinkose empiriniy
tyrimy apZvalga

Stabilios ir turinCios auksta ekonomikos lygj rinkos yra laikomos iSsivyséiusiomis. Dél Sios
priezasties investicijos ] jas yra kur kas saugesnés, todél investuotojai gali tikétis maZzesniy
Nuostoliy, taciau tuo pat metu mazesnio ir pelno. Ekonomika tokiose rinkose auga taip pat léciau,
nei besivystanciose.
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Viena didziausiy is$sivys€iusiy rinky yra JAV. Jaren‘as ir Negrut (2016) analizavo JAV akcijy
rinkos ir makroekonominiy veiksniy tokiy, kaip: BVP, vartotojy kainy indekso, pramoninio
gamybos indekso (IP1), nedarbo lygio ir ilgalaikiy paliikany normy tarpusavio priklausomybe,
2008-2014 m. Autoriy teigimu, akcijy rinkos pokyciai ir realiosios ekonomikos rySys yra
akivaizdus nepaisant to, kad priezastingumo rySio kryptis yra priestaringai vertinama tema. Vis
délto, didzioji dalis ankstesniy tyrimy ir mokslinés literatiiros nurodo, jog bet koks akcijy rinkos
judéjimas daro jtakg pagrindiniams makroekonominiams veiksniams ir atvirk$¢iai. Jaren‘as ir
Negrut (2016) nagrin¢jo atvirkstinj JAV makroekonominiy rodikliy ir akcijy rinkos rysj.
Pagrindinis autoriy darbo tikslas buvo istirti ar JAV akcijy rinka daro jtakg JAV
makroekonominiams kintamiesiems, bei koks galimas jos poveikis ekonomikai nacionaliniu bei
pasauliniu lygmeniu. Tyrimo rezultatai parodé, kad visi aptarti makroekonominiai veiksniai
(isskyrus vartotojy kainy indeksg) turi statistiikai reikimingus rysius su akcijy rinka. Sis tyrimas
jrodé, kad JAV akcijy rinka turi teigiamg ir reikSmingg rysj su bendru vidaus produktu (BVP) ir
pramonés produkcijos indeksu (IPI). Taip pat buvo pastebétas neigiamas, taciau taip pat statistiskai
svarbus rysys su nedarbo ir paliikany normos kintamaisiais.

Autorius Masuduzzaman‘as (2012) nurodo, kad potenciallis investuotojai ir portfelio valdytojai
analizuoja tokias vertybiniy popieriy rinkas, kuriose makroekonominiai rodikliai nuolat kinta. Todél
investuotojai, sickdami gauti maksimalig naudg ir sumazinti rizika, visada stengiasi numatyti akcijy
rinkos kainy tendencijas, vertindami akcijy grazos ir makroekonominiy kintamyjy rysj. Tokiu biidy
jie turi galimybe numatyti kaip reaguos akcijy rinka, jei svyruos makroekonominiai rodikliai, tokie
kaip: valiutos kursas, pramonés produkcijos indeksas, palikany norma, vartotojy kainy indeksas ir
pinigy pasitla. Anot autoriaus, makroekonominiai rodikliai yra duomeny rinkiniai, kuriuos daznai
naudoja politikai ir investuotojai rinkdami informacijg apie esamg ir bisimg investavimo prioriteta.
Masuduzzaman‘as (2012) savo tyrime koncentravosi j Vokietijos ir Jungtinés Karalystés akcijy
rinkas. Autorius analizavo ilgalaikius bei trumpalaikius rySius tarp makroekonominiy rodikliy ir
Frankfurto bei Londono birzoje listinguojamy vertybiniy popieriy grazos. Kiekvienas atvejis buvo
iSnagrinétas individualiai, taikant Johansen‘o kointengracijos (angl. Johansen co—integration),
klaidy taisymo modelj (angl. errorcorrection model), dispersijos skilimo (angl. variance
decomposition) ir impulsinio atsako funkcijas (angl. impulse response functions). Tyrimo rezultatai
parodé, kad Jungtinés Karalystés ir Vokietijos akcijy rinky grazos bei minéti makroekonominiai
kintamieji yra bendrai integruoti. ISvados taip pat parodé, kad egzistuoja tiek trumpalaikiai, tiek
ilgalaikiai prieZastiniai rysiai tarp akcijy kainy ir makroekonominiy kintamyjy.

Peir‘as (2015) papildo, kad kotiruojamy vertybiniy popieriy verté birzoje, priklauso nuo globalios
ekonominés situacijos ir ateities perspektyvy toje Salyje. Autorius nurodo, kad akcijy kainas galima
tiksliai ir greitai iSmatuoti pasitelkiant akcijy kainy indeksus. Tuo tarpu ekonominés veiklos
vertinimas, anot Peiro (2015), yra kur kas sudétingesnis procesas. D¢l Sios priezasties autorius
pataria akcijy rinky tyrimuose atsizvelgti i tokius ekonominius kintamuosius, kaip: pramonés
produkcijos indeksa, uzimtuma, paliikany normg ir valiutos kursa.

Peir‘as (2015) analizuodamas santykj tarp makroekonominés veiklos ir vertybiniy popieriy rinky
Pranciizijoje, Vokietijoje ir Jungtingje Karalystéje (1969-2012 laikotarpyje), kaip esminius
makroekonominius veiksnius, labiausiai susijusius su akcijy kainy pokyciais, nurodé pramonés
produkcijos ir paliikany normos rodiklius. Autorius nustaté, kad akcijy kainos i§ anksto gali
numatyti gamybos pokycius, taciau pastarosios kinta kartu su palikany normomis. Taip pat
nurodoma, jog bisimi pramonés produkcijos indekso ir palikany normos poky¢iai, akcijy grazos
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kitima gali paaiskinti mazdaug 50%. Peir‘as (2015) taip pat pastebi, kad visi gauti rezultatai yra itin
panasiis ViSOse jo nagrinétose Europos rinkose, taciau pastarieji skiriasi nuo rezultaty gauty JAV,
kur pramonés produkcija buvo vienintelis veiksnys, turéjes jtakos akcijy grazai per visa
nagrin¢jama laikotarpj.

6 lentelé. Makroekonominiy rodikliy ir akcijy kainy rySio tyrimy (i$sivysc¢iusiose rinkose) apibendrinimas

. . Tyrimo . . . . Reik§mingg jtakg
Autorius, metai laiko tarpas Rinka (objektas) Tyrimo metodai turéje kintamieji
Jaren‘as ir Negrut | 2008-2014 | JAV akcijy rinka — Dow Pirson‘o koreliacijos BVP, pramonés
(2016) Jones ir S&P500 indeksai | matrica; grafikai, gamybos indeksas,

atspindintys bendra akcijy | nedarbo lygis, palikany
rinkos veiklos rezultata, norma

makro veiksnius ir
sklaidos plota.

Masuduzzaman‘as | 1999-2011 | Vokietijos ir Jungtinés Granger‘io Valiutos kursas,

(2012) Karalystés akcijy rinkos — | priezastingumo testas; pramonés produkcija,
DAX30 ir FTSE100 Johansen‘o paliikany norma,
indeksai kointengracijos metodas; vartotojy kainy

dispersijos skilimo ir indeksas, pinigy pasiiila

klaidy taisymo metodas;
impulsinio atsako

funkcijos
Peir‘as (2015) 1969-2012 | Pranciizijos CAC ir Regresija, vienetinés Pramonés produkcijos
CAC40 indeksai; Saknies testas, indeksas, palikany
Vokietijos Commerzbank norma

ir DAX30 indeksai; JK
,FT30“ir ,FTSE 100“
indeksai. Palyginimui
naudojamas SP500
indeksas

Atsizvelgiant ] mokslinius tyrimus galima daryti iSvada, kad besivystanciy ir i$sivys¢iusiy rinky
pagrindiniai makroekonominiai veiksniai, turintys poveikj akcijy kainy poky¢iams yra labai
panasiis. Daroma prielaida, kad tam taip pat jtakos turi integracijos procesas, kurio metu
besivystan€ios rinkos yra veikiamos iSsivysCiusiy rinky ekonominiy svyravimy. Dél Sios
priezasties, finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rySio tyrime, planuojami taikyti vienodi
kontroliuojami kintamieji abiejose rinkose.

Remiantis atlikta literatliros analize, tyrime planuojami naudoti BVP, vartotojy kainy indekso ir
tiesioginiy uzsienio investicijy makroekonominiai kontroliuojami kintamieji. Atsizvelgiant | tai, jog
pastarieji parodo ne tik ekonoming padétj, bet ir infliacijg ar kapitalo judéjimg Salyje, manoma, kad
parinkti rodikliai tiksliausiai padés nustatyti tikrajj finansiniy rezultaty ir akcijy kainy rysj.

2.4. I8sivyscliusiy ir besivystanéiy rinky poZymiai

Tarptautinés verslo asociacijos ir ekonomistai visas pasaulio $alis bei jy rinkas klasifikuoja pagal jy
ekonominj, pramoninj ir bendrg iSsivystymo lygi. Todél savokos ,besivystancios rinkos* ir
,,18sivyséiusios rinkos* reiSkia visiSkai skirtingas Saliy grupes. Atskirti Sias dvi rinkas yra itin svarbu
investuotojams, kadangi tokiu budu jie gali tiksliau jvertinti tam tikros Salies rizika, likviduma,
laukiamg investicing graza ir suformuoti investavimo politikg ar strategija. Analizuojant moksline
literatiirg pastebima, kad skirtingi subjektai gali skirtingai apibrézti nagrin¢jamy rinky sgvokas bei
kriterijus. Todél tam tikra rinka, pasak vieno Saltinio, gali buiti i§sivysciusi Ir besivystanti, pasak
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kito (pavyzdziui, Piety Koréja yra iSsivysCiusi rinka pagal FTSE, taCiau besivystanti rinka pagal
MSCI nuo 2010 m.).

Autorius EI-Wassal‘as (2013), analizuodamas akcijy rinkos plétros aspektus, pateikia jos vystymosi
vertinimui dazniausiai naudojamus rodiklius:

e akcijy rinkos dydis (angl. stock market size);

e akcijy rinkos likvidumas (angl. stock market liquidity);

e akcijy rinkos koncentracija (angl. stock market concentration);

e akcijy rinkos ir ekonominio aktyvumo rysys (angl. stock markets and economic activity);

e akcijy rinkos nepastovumas (angl. stock market volatility);

Nagrinéjant pateiktus rodiklius, autorius nurodo, kad vertinant akcijy rinky dydj vertéty atsizvelgti |
rinkos kapitalizacijg ir listinguojamy bendroviy skaiciy. El-Wassal‘as (2013) pazymi, kad rinkos
kapitalizacijos rodiklis placiai naudojamas literatiiroje, kaip stabilus vertybiniy popieriy rinkos
plétros matas, kadangi tai yra akcijy rinkos dydis, kuris teigiamai koreliuoja su galimybe sutelkti
kapitalg ir diversifikuoti rizikg. Tuo tarpu birzoje kotiruojamy bendroviy skai¢ius naudojamas kaip
papildomas akcijy rinkos dydzio rodiklis, kuriam nedaro jtakos akcijy rinkos svyravimai ar galimai
netinkamas BVP vertinimas (daZnai pasitaikantis daugelyje besivystanciy Saliy).

Analizuojant akcijy rinkos likviduma, El-Wassal‘as (2013) nurodo, kad tai yra vienas i§ svarbiausiy
akcijy rinkos plétros aspekty. Dazniausiai §is terminas vartojamas norint nurodyti galimybe lengvai
pirkti ir parduoti vertybinius popierius. Likvidzios rinkos gali palengvinti investicijas i ilgalaikius,
potencialiai pelningesnius projektus, taip pagerindamos kapitalo paskirstymg. Autorius pabrézia,
kad vyrauja penki rinkos likvidumo aspektai: rinkos sandarumas (atspindintis sandorio kastus),
betarpiSkumas (parodantis pavedimy vykdymo ir atsiskaitymo greitj), gylis (nurodantis sandoriy
skai¢iy geriausia kaina), plotis (apibréZiantis sandoriy kiekj visuose kainy lygiuose) ir atsparumas
(parodantis, kaip greitai iSsisklaido kainy svyravimai). Vis délto, kalbant apie akcijy graza ir jy
kaing, vyrauja skirtingos nuomonés del egzistuojancios likvidumo jtakos. Daroma prielaida, kad
tam jtakos turi skirtingos rinkos salygos, nagrinéjamas laikotarpis ar parinkti skirtingi tyrimo
metodai. Autor¢ Kahuthu (2017) nurodo, kad didZioji dalis mokslinés literatliros akcentuoja
neigiama rinkos likvidumo poveiki akcijy grazai. Remiamasi tuo, jog likvidzioje rinkoje
egzistuojantis didelis dalyviy skai¢ius bei informacijos prieinamumas nesuteikia galimybiy gauti
didesnés naudos i§ akcijy. Taip pat pastebima, kad kuo didesnis praSomos ir sitilomos kainos
skirtumas (angl. a bid—ask spread), tuo mazesnis likvidumas rinkoje, todél ir investuotojai reikalauja
didesnés akcijy grazos uz likvidumo rizikg. Autorius Akram‘as (2014) antrindamas taip pat
pabrézia, kad likvidumo rizika atsispindi akcijy kainose, o laukiama graza tiesiogiai yra susijusi su
prisiimama rizika. Kita vertus Kahuthu (2017), atlikdamas mokslinés literatiiros apzvalga, nurodo,
kad esama tyrimy, kuriy rezultatai parodo silpng arba apskritai neegzistuojancia rinkos likvidumo
itaka akcijy grazai ar kainai.

Vertinant rinkos koncentracija El-Wassal‘as (2013) numato, kad akcijy rinkos gali buti didelés
(turin¢ios didele dalj bendros rinkos kapitalizacijos), lyginant su jy ekonomika, tafiau vis tiek
koncentruotos — t. y. kai rinkoje dominuoja tik kelios stambios, pirmaujancios kompanijos.
Autoriaus teigimu, koncentracija daro neigiama poveikj rinkos plétrai, ribodama patraukliy
investavimo galimybiy spektra, tuo paciu mazindama ir nagrin¢jamos akcijy rinkos likviduma.
Nurodoma, kad rinkos koncentracija taip pat gali paskatinti spekuliacing veikla, kadangi
investavimo alternatyvos bei diversifikavimo galimybés tampa ribotos.
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Tuo tarpu akcijy kainy ir ekonominés veiklos rySys yra abipusis. Nors, pasak autoriaus, akcijy
kainos priklauso nuo jmonés veiklos rezultaty ir jos augimo perspektyvy, taciau jos taip pat turéty
atspindéti biisimy dividendy dabartine diskontuota verte. Zvelgiant i§ Sios perspektyvos, akcijy
kainos tampa pagrindiniu bisimy realios ekonominés veiklos pokyc¢iy rodikliu. Tuo paciu
numatoma, kad naSi akcijy rinka gali pagerinti bendruosius lukesCius, kurie, dél didéjanciy
investicijy, gali paskatinti ekonomikos augima.

Vertinant akcijy rinkos nepastovuma teigiama, kad mazesnis rinkos nepastovumas atspindi didesnj
akcijy rinkos iSsivystymo lygj. D¢l per didelio akcijy rinkos nestabilumo investuotojai gali
reikalauti didesnés rizikos premijos, padidindami kapitalo kaing, o tai savo ruoztu trukdo
investicijoms ir ekonomikos vystymuisi. Autoriai Lee ir Chung‘as (2017) priduria, kad dél netikétai
padidéjusio rinkos nepastovumo, mazéja ir akcijy grgza. Chung‘as ir Chuwonganant‘as (2017)
papildo, kad rinkos nepastovumas turi tiek tiesiogine jtaka akcijy grazai, tiek netiesioging — per
rinkos likvidumo poky¢ius. Nurodoma, jog neigiamas santykis tarp rinkos nepastovumo ir akcijy
grazos atsiranda ne tik dél didesniy rizikos, bet ir d¢l didesniy nelikvidumo priemoky.

Apibendrinant El-Wassal‘o (2013) pateiktus rinkos issivystymo lygj matuojancius rodiklius,
i§sivyscCiusig akcijy rinkg buty galima apibrézti, kaip likvidzia, stabilig ir didele rinka (lyginant su
jos ekonomikos dydziu), turin¢ig nekoncentruotg rinkos kapitalizacija.

Tuo tarpu Sukcharoensina ir Sukcharoensin‘as (2013) papildo, kad rinky issivystymo lygio
nustatymas yra naudingas tiek privac¢iam, tiek vieSajam sektoriui, dalyvaujan¢iam formuojant ir
plétojant politika, skatinancig akcijy rinky finansavimg ir investicijy efektyvuma. Anot autoriy,
remiantis rinky vystymosi rodikliais ir identifikavus konkreCios rinkos vystymosi stadija, galima
parengti tinkama, tolimesng plétros strategija, kuri padéty sustiprinti kiekvienos akcijy rinkos
konkurencinj pranasumg. Sukcharoensina ir Sukcharoensin‘as (2013) remdamiesi savo tyrimo
rezultatais, taip pat pateikia rodikliy rinkinj, padedantj jvertinti rinkos i$sivystymo lygj. Savo darbe
autoriai papildomai isskiria rinkos prieigos ir efektyvumo Kkriterijus, taip papildydami pries tai
minéto autoriaus El-Wassal‘o (2013) tyrimo rezultatus:

e akcijy rinkos dydis (angl. stock market size)

e akcijy rinkos prieiga (angl. stock market access)

e akcijy rinkos stabilumas (angl. stock market stability)

e akcijy rinkos efektyvumas (angl. stock market efficiency)

Sukcharoensina ir Sukcharoensin‘as (2013) rinkos dydj, kaip ir autorius El-Wassal‘as (2013), sieja
su rinkos kapitalizacija ar kapitalizacijos ir BVP santykiniu rodikliu. Kita vertus, pabréziant, jog
akcijy rinkos raida taip pat kritisSkai priklauso nuo investuotojy ir firmy galimybiy patekti j rinka,
atskirai yra isskiriamas akcijy rinkos prieigos (patekimo j rinkg) aspektas. Teigiama, kad geriau
besivystancioje rinkoje yra teikiama pirmenybé mazesnei jmoniy koncentracijai, todél ne tik
didelés, bet ir mazos jmonés gali sgziningai konkuruoti rinkoje. Nurodoma, kad prieigos aspektas
gali buti matuojamas remiantis birZzoje kotiruojamy jmoniy skai¢iumi, naujai paskelbto PO
skai¢iumi (2012 m.), koncentracijos koeficientu arba ,,Herfindahl-Hirschman® (HHI) indeksu.
Aukstas HHI parodo egzistuojanciag monopolija.

Vertindami akcijy rinkos stabilumg, Sukcharoensina ir Sukcharoensin‘as (2013) pabrézia pajamy
manipuliacijos aspektg. Teigiama, kad atsizvelgiant ] tai, jog akcijy kainos atspindi jmoniy veiklos
rezultatus, susilpnéjes jmoniy valdymas gali paskatinti manipuliacijas jy uzdirbamomis pajamomis
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tam, kad jmonés akcijos iSlikty patrauklios investuotojams. Nurodoma, kad tokios manipuliacijos
procentinis dydis gali padéti jverti rinkos stabiluma, kadangi didesnis tokio reiskinio mastas, lemia
mazesnj finansy rinky pastovumg. Vis délto, verta paminéti, kad nestabiliose rinkose vyrauja
didesni kainy svyravimai, dél nuolatiniy rinkos sukrétimy. Dél Sios priezasties galima teigti, kad
iSsivysciusios rinkos turi didesnes galimybes jgyvendinti biitinas finansy rinky stabilumo sglygas,
nei besivystancios.

Vertinant akcijy rinkos efektyvuma nurodoma, kad gerai iSvystyta akcijy rinka suteikia galimybe
investuotojams ir kitiems rinkos dalyviams efektyviai paskirstyti kapitalg produktyvioms
investicijoms. Sukcharoensina ir Sukcharoensin‘as (2013) nurodo, kad efektyvumo koeficientg gali
sudaryti keturi kintamieji: vidutinés bendrosios prekybos sgnaudos; akcijy, turin¢iy autokoreliacijg,
procentinis dydis; R-kvadratas; bei sinchroniSkumo matas. Tuo tarpu Nishanthin‘as ir
Nimalathasan‘as (2014) priduria, kad rinkos efektyvumas gali turéti jtakos akcijy kainoms ir akcijy
kiekiui. Anot autoriy, atsizvelgiant j efektyvios rinkos hipotez¢ (kai akcijy kainos atspindi visg
turimg informacijg rinkoje), efektyviose rinkose yra gana sudétinga i$ investicijy gauti graza,
virsijan¢ig rinkos viduting. Dél Sios priezasties, iSsivysCiusiose ir efektyviose rinkose vyrauja
nedideli kainy svyravimai. Kai tuo tarpu besivystanciose ir mazu efektyvumu pasizyminciose
rinkose, galima kur kas daugiau uzdirbti i§ akcijy kainy poky¢iy. Mokslingje literatiiroje taip pat
pabréZziama, jog rinkos efektyvumas yra labai svarbus investuotojui, kadangi akcijy kainy poky¢iai
yra tiesiogiai susij¢ su jy gaunamu pelnu.

Apibendrinant Sukcharoensin‘os ir Sukcharoensin‘o (2013) isskirtus akcijy rinky raidos rodiklius,
galima teigti, kad pastarieji papildo El-Wassal‘o (2013) atlikto tyrimo rezultatus. Todél remiantis
pastaryjy autoriy rekomenduojamais rinky vertinimo Kkriterijais, galima ne tik identifikuoti
konkrecios akcijy rinkos i$sivystymo lygj, jos stiprigsias ir silpngsias puses, bet ir palyginti saliy bei
regiony akcijy rinkas tarpusavyje. Nepaisant to, zinant kokiame raidos etape yra rinka,
investuotojams atsiranda galimybé numatyti akcijy kainy dinamikg ir investicijy rizika.

Tuo tarpu anot autoriaus Lehkonen‘o (2014), kitas svarbus aspektas, vertinant i$sivys¢iusiy ir
besivystan¢iy rinky pozymius yra tai, jog skiriasi jy integracijos lygis — i$sivysciusios rinkos
laikomos labiau integruotomis nei besivystancios — 0 tai turi jtakos ne tik investuotojy pritraukimui,
bet ir akcijy grazai. Pasak autoriaus Fei Wu (2019), finansy rinkos integracija padeda stiprinti
vidaus akcijy rinkas — atsiranda jvairesniy finansavimo Saltiniy ir investavimo galimybiy, ple¢iama
investuotojy imtis ir finansiniy produkty asortimentas, mazinamos nuosavo kapitalo iSlaidos, akcijy
grazos kintamumas, taip pat tobulinamas jmoniy ir rinkos valdymas. Rios, Tapia, ir Perez (2015)
priduria, kad integracija taip pat yra naudinga ilgalaikiam ekonomikos vystymuisi. Ji ne tik pasalina
mainy klilitis ir mazina tarpininkavimo sgnaudas, bet ir apima rinky atvérima, savitarpio investicijy
skatinimg ir galiausiai ekonominiy rySiy tarp sandorio Saliy stiprinimg.

Gudonyté¢ ir Tvaronavi¢iené¢ (2012) pabrézia, jog vertybiniy popieriy rinka laikoma labiausiai
globalizuota ekonomikos sritimi, todél jos integracijos procesas tampa svarbiu analizés objektu.
Mokslinéje literatiiroje nurodoma, kad integracijai didziausig jtakg turi finansinis atvirumas ir
instituciné bei technologiné raida (Lehkonen 2014.) Taciau Sie veiksniai skiriasi besivystanéiose ir
i§sivysCiusiose rinkose. Kitaip tariant, iSsivysCiusiy rinky integracijai didesnj poveikj turi
efektyvesné investuotojy apsauga ir likvidumas, o Dbesivystan¢ioms — rinkos atvirumas,
technologiniai ir ekonominiai pokyc¢iai bei politinés rizikos mazéjimas. Vis délto, padidéjusi
integracija gali turéti dvejopa efekta. Viena vertus, integracija turi pranaSumy investiciniu ir
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ekonominiu pozitriu, kita vertus ji sustiprina Saliy ir jy rinky pazeidziamumg. Anot Lehkonen‘o
(2014), paprastai veiksniai, turintys jtakos akcijy kainoms, yra diversifikuoti, nes priklauso nuo
Saliy sociokultiirinés, ekonominés ir politinés padéties. Tuo tarpu atsiradus stipriai tarpusavio
Saliy/rinky priklausomybei, akcijy kainy pokycius gali paveikti ne tik vietos ekonomikos veiksniali,
taCiau ir pasauliniai jvykiai. Manoma, kad labai integruotos rinkos padéjo iSplisti ekonominei krizei
visose pasaulio rinkose. Daznu atveju tarptautinés krizés sukelia didesnius kainy svyravimus, todél
svarbu zinoti galimus tokiy procesy padarinius. Autorius Fei Wu (2019) papildo, kad padidéjus
integracijos lygiui, vietinés rinkos yra stipriau veikiamos ne tik uzsienio rinky sukrétimy, bet ir
informacijos sklaidos.

Toliau analizuojant moksling literatirag rinky skirtumo atzvilgiu, autoré Bayraktar (2014) kaip
papildoma aspekta, akcentuoja Saliy ekonoming situacijg ir teigia, kad pajamy lygis yra vienas i§
pagrindiniy kintamyjy, veikian¢iy beveik visus ekonomikos kintamuosius. D¢l $ios priezasties, jis
yra reik§mingas finansy rinky, jskaitant akcijy rinkas, vystymosi lygio veiksnys. Kitaip tariant,
autoré nurodo, kad Salys, turinCios didesnes pajamas (tenkancias vienam gyventojui), paprastai turi
ir didesn¢ akcijy rinka. Taip yra todél, kad turtingesnése ekonomikos Salyse finansiné veikla,
jskaitant akcijy rinkas, yra intensyvesné. Bayraktar (2014) tyrimo rezultatai rodo, kad
makroekonominis stabilumas taip pat yra biitinas sveikoms finansy rinkoms. Kadangi pastarosios
gali tinkamai vystytis tik tuo atveju, jei institucing ir politin¢ aplinka yra priimtino lygio.

Autoriai Meyer‘is ir Gross‘as (2018) taip pat, kaip vieng i§ akcijy rinky raidos veiksniy, nurodo
Salies ekonomine situacijg ir antrindami pabrézia, jog Salyse, kuriose gaunamos mazos arba
vidutinés pajamos bei vyrauja didelis ekonomikos augimo potencialas, daznu atveju egzistuoja
besivystanéios finansy rinkos. Anot autoriy, pastarosios rinkos tapo pagrindinémis pasaulio
ekonomikos dalyvémis ir pagrindiniu ekonomikos augimo Saltiniu XXI amziuje. Dél Sios
priezasties daugelyje besivystandiy rinky, jmonéms i§ Europos, Siaurés Amerikos ar Japonijos
atsirado naujy galimybiy plésti savo verslg pasauliniu mastu. Vis délto, Meyer-is ir Gross‘as (2018)
priduria, jog dél institucinés struktiiros trikumy, pastarosios rinkos yra maziau stabilios ir vis dar
turi problemy rinky efektyvumo ir neSaliSkumo atzvilgiu. Savo atliktame tyrime autoriai pateikia
pozymius, kurie jy nuomone, paprastai iSskiria besivystancias rinkas 1§ i§sivysc¢iusiy:

e Dbesivystancios rinkos yra maziau efektyvios dél mazesnio skaidrumo, didesnés informacijos
asimetrijos;

e Dbesivystanciose rinkose vyriausybés ir su vyriausybe susije subjektai ne tik kuria taisykles,
bet ir yra aktyviis ekonomikos dalyviai (per valstybines arba valstybés kontroliuojamas
jmones);

e Dbesivystancios rinkos, dél pagrindiniy ekonominiy, politiniy ir instituciniy kintamyjy
nepastovumo, pasizymi didele rizika ir neapibréztumu.

Meyer‘is ir Gross‘as (2018) taip pat nurodo, kad nors pasaulio akcijy rinkos gali bati
klasifikuojamos pagal skirtingus kriterijus, vis délto, autoriai atkreipia démesj, jog finansiniy
investicijy profesionalai ir finansy rinky tyré¢jai linke naudoti besivystanciy rinky apibréZima,
kuriam jtakos turi tarptautiniu mastu veikiancios finansiniy investuotojy (kurie dalj savo turto
investuoja j uzsienj, kad padidinty savo rizikos diversifikacija) perspektyvos. Svarbis kriterijai §iuo
atveju tampa pastaryjy gebéjimas pirkti ir parduoti finansines priemones Salyje. MSCI indeksas,
kurj sukiiré¢ ,,Morgan Stanley Capital International”, tapo vienas populiariausiy Siandieninéje
finansy bendruomenéje. Pastarasis ne tik vertina tam tikros srities akcijy rinkos rodiklius, taciau yra
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laikomas ir etalonu, kuriuo remiantis aktyviai valdomi investiciniai fondai. Salys, norédamos biti
jitrauktos 1 MSCI indeksa, turi turéti auksta laisvo kapitalo judéjimo lygi, pasizyméti dideliu
likvidumu bei lengva vertybiniy popieriy prekyba. Valstybés, kurios neatitinka $iy kriterijy arba
neturi pakankamai efektyvios finansy rinkos (dél savo mazo dydzio), gali biiti laikomos — "pasienio
rinkomis™ — priklausan¢iomis kylancios kategorijos rinky pogrupiui, kuriy vertybiniai popieriai yra
mazai likvidus, kapitalo rinkos yra mazai iSplétotos, o pajamos vienam gyventojui mazesnés, nei

i§sivysciusiose ar besivystanciose rinkose (zr. 7 lentelé).

7 lentelé. Rinky klasifikacija pagal MSCI indeksa

Indeksas Amerikos | Europos Sajungos Kitos Vidurio Rytai ir Azija ir Ramiojo
Europos $alys | Afrika vandenyno
(NVS) regionas

“MSCI World | Kanada, Austrija, Belgija, Danija, | Norvegija, I1zraelis Australija,

Index” JAV Suomija, Pranciizija, Sveicarija Honkongas,

(iSsivysciusios Vokietija, Airija, Italija, Kongas, Japonija,

rinkos) Nyderlandai, Portugalija, Naujoj Zelandija,

Ispanija, Svedija, Singapiiras
Jungtiné Karalysté

»MSCI Brazilija, | Cekijos Respublika, Rusija Egiptas, Kataras, Kinija', Indija,

Emerging Cil¢, Peru, | Graikija, Vengrija, Pakistanas Indonezija,

Markets Kolumbija, | Lenkija Picty Afrika, Malaizija, Koréja,

Index | Meksika Turkija, Jungtiniai | Filipinai,

(besivystancios Araby Emyratai Taivanas,

rinkos) Tailandas

»MSCI Argentina | Kroatija, Estija, Lietuva, | Kazachstanas, | Bahreinas, Nigerija, | Bangladesas, Sri

Frontier Rumunija, Slovénija Serbija Jordanija, Kenija, Lanka,

Markets Kuveitas, Libanas, | vjetnamas

Index“ Mauricijus, Tunisas

(pasienio Marokas, Omanas,

rinkos) WAEMU*

Meyer‘is ir Gross‘as (2018) pastebi, kad MSCI rinky skirstymas $iek tiek skiriasi nuo klasifikacijy,
kurias naudoja daugiasalés organizacijos. Pavyzdziui, Koréja ir Taivanas vis dar laikomos
besivystan¢iomis rinkomis, nors jos patenka j Pasaulio Banko ir TVF (Tarptautinio valiutos fondo)
dideliy pajamy kategorija. Tuo tarpu ES narés yra visose trijose kategorijose, taciau Bulgarija ir
Latvija — apskritai nenagrinéjamos. Autoriai taip pat atkreipia démes;j j tai, kad santykinai turtingos
Persijos jlankos Salys i§ Bahreino, Kuveito ir Omano taip pat yra priskiriamos pasienio rinkoms.
Taip yra todeél, jog rinkoje turi biiti nemazas parduodamo turto (VP) skaicius. Todél tai lemia, kad
mazos, bet turtingos Salys yra jtraukiamos j ,,Frontier indeksg kartu su didelémis Zemesniy ir
vidutiniy pajamy ekonomikos Salimis.

Apibendrinant galima teigti, kad néra vieno btido, leidziancio atskirti iSsivyséiusias rinkas nuo
besivystanciy. Taciau vyrauja tam tikros rinkos savybés ir kriterijai, kuriais vadovaujantis galima
gana tiksliai nustatyti konkrecios rinkos vystymosi stadija, o véliau ir joje egzistuojancig investicijy
rizikg ar tikétinus akcijy kainos ir grazos svyravimus. Nepaisant to, rinkos raidos stadijos
identifikavimas yra aktualus ne tik investuotojams (kurie tuomet gali suformuoti tinkamg

“ Pakistanas jtrauktas nuo 2017 m. Birzelio mén.
" Kinija j besivystan¢iy rinky indeksa jtraukta nuo 2018 m. birzelio mén.
! Vakary Afrikos ekonominé ir pinigy sajunga
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investavimo politikg), bet ir Salies vyriausybei, kuri tokiu atveju turi galimybe parengti tolimesn;j
rinkos vystymo plang, tokiu biidu spartindama ekonomikos augima $alyje.

Nustatyta, kad visi moksliniy Saltiniy autoriai sutaria, jog iSsivysCiusioms rinkoms budingas
didesnis likvidumo lygis, geriau iSplétotos kapitalo rinkos, mazesni kainy svyravimai bei mazesné
investicijy rizika. Tuo tarpu besivystanciose rinkose galima didesné investicijy graza, taciau
mazesnis rinkos stabilumas ir efektyvumas. Atsizvelgiant | pateikta moksliniy Saltiniy analizg,
daroma iSvada, kad siekiant nustatyti analizuojamy finansy rinky raidg, tiriamajame darbe
tikslingiausia yra pasitelkti rinkos dydzio, likvidumo, stabilumo ir koncentracijos rodiklius arba
vieng populiariausiy MSCI indekso rinky klasifikacijy.

Apibendrinant mikroekonominius ir makroekonominius veiksnius bei jy ry$j su akcijy kaina
pastebima, kad vieni pagrindiniy finansiniy rodikliy, siejamy su akcijy kainy dinamika
analizuojamose rinkose, yra pelningumo (GMR, ROA, ROE), likvidumo (QR, CR), apyvartumo
(FAT), investiciniai (EPS) ir veiklos rizikos (FL) rodikliai. Atlikta moksliniy Saltiniy analizé
parode, jog pastarieji rodikliai yra daZniausiai nurodomi, kaip turintys statistiSkai reik§mingg rysi su
akcijy kaina tiek besivystanciose, tiek iSsivysCiusiose rinkose. Dél §ios priezasties, tolimesniame
tyrime bus pasitelkiami pastarieji finansiniai rodikliai. Taip pat, siekiant tikslesniy rezultaty, j
tyrimg numatyta jtraukti ir Kkontroliuojamus kintamuosius, kurie yra parinkti atlikus
makroekonominiy veiksniy poveikio akcijy kainai analiz¢. Nustatyta, kad besivystanciose ir
i$sivysCiusiose rinkose akcijy kainos stipriai yra veikiamos bendrojo vidaus produkto (BVP),
vartotojy kainy indekso (VKI) ir tiesioginiy uzsienio investicijy (TUI). Manoma, jog tai yra vieni
pagrindiniy rodikliy, kadangi pastarieji parodo ekonoming padét], infliacija bei kapitalo judéjima
Salyje.
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3. Finansiniy rodikliy ir akcijuy kainy rySio informaciniy technologiju sektoriaus imonése,
besivystanciose ir iSsivys¢iusiose rinkose empirinio tyrimo metodologija

Tyrimo problema. Atsizvelgiant j moksliniy Saltiniy analiz¢ nustatyta, jog néra pakankamai
literatiros ir moksliniy tyrimy, vertinan¢iy skirtingo lygio rinkose veikianc¢iy jmoniy finansiniy
rodikliy ir jy akcijy kainy rysj. Taip pat pastebéta, kad tokio poblidzio tyrimuose triiksta vieno
perspektyviausiy investiciniy objekty — IT sektoriaus analizés.

Tyrimo tikslas. Remiantis empirinio tyrimo problema, darbo tikslas yra nustatyti kokie IT
sektoriaus jmoniy finansiniai rodikliai turi statistiSkai reikSminga rySj su akcijy kaina
iSsivysciusiose rinkose ir kokie besivystanciose.

Tyrimo hipotezé. Daroma prielaida, jog tiek besivystanciose, tiek iSsivysCiusiose rinkose
egzistuoja tam tikri finansiniai rodikliai, galintys turéti reikSmingg ry$j su akcijy kaina, taciau
pastarosiose rinkos Sie rodikliai yra skirtingi.

Tyrimo laukiami rezultatai. Manoma, kad skirtingose rinkose yra skirtingi finansiniai rodikliai,
turintys tarpusavio priklausomybe su akcijy kaina. Taip pat sickiama iStirti kokie finansiniai
rodikliai (turintys ry$j su akcijy kainai) pasikartoja tarp iSsivysCiusiose rinky ir kokie tarp
besivystanciy. Tyrimo tikslumui garantuoti yra pasitelkiami kontroliuojami kintamieji.

Tyrimo aktualumas. Manoma, jog atlikto tyrimo rezultatai bus naudingi investuotojams, Kkurie
formuodami ir diversifikuodami savo investicinj portfelj, turés galimybe atlikti tikslesng jmoniy
analize, atsizvelgdami j tai kokioje rinkoje veikia jmoné. Tokiu biidu, koncentruojantis j konkrecius
finansinius rodiklius, parinktus pagal rinkos i$sivystymo lygj, bus sutaupomi laiko kastai. Remiantis
tuo, kad investuotojai, sickdami nuspéti akcijy kainy dinamika, analizuoja ankstesniy laikotarpiy
finansinius rezultatus ir prognozuoja busimus — daroma prielaida, jog kiekvienas metodas,
padedantis adekvaciai jvertinti akcijy kainas, yra aktualus ir praktiskai naudingas. Nepaisant to,
manoma, kad tyrimo rezultatai bus naudingi ir jmoniy savininkams. Pastarieji, norédami pritraukti
daugiau investuotojy, turés galimybe sutelkti didesnj démesj j tuos veiklos rezultatus, kurie turi
stipriausig rysj su jy akcijy kaina, ir parengti tinkama jmones veiklos bei plétros strategija.

Empirinio tyrimo imtis. Tyrimui pasirinktas 10 mety laikotarpis, t.y. nuo 2009 m. I ketv. iki 2018
m. IV ketv. Atsizvelgiant j IT technologijy sektoriaus svorius konkrecioje ekonomikoje bei IT
plétros aspektus, tyrime yra analizuojamos rinkos: JAV — kaip didziausia technologijy rinka
pasaulyje, uzimanti apie 30% visos rinkos, arba mazdaug 1,8 trilijono USD; Kinija — kaip viena
pagrindiniy pasaulinés technologijy rinkos dalyviy; Taivanas — kaip vienas i§ pirmaujanciy
pasaulyje informaciniy ir rySiy technologijy produkty gamintojy; Japonija — jtraukta, kaip viena
Zymiausiy technologijy ir inovacijy lydere, turinti vieng pazangiausiy IT rinky.

Remiantis MSCI indekso klasifikacija, JAV ir Japonijos Salys tyrime priskiriamos iSsivys¢iusioms
rinkoms, Taivanas ir Kinija — besivystanc¢ioms. Siekiant duomeny kokybés uztikrinimo, pastarieji
renkami naudojantis Bloomberg duomeny baze. Tyrimo imtis yra ribojama duomeny prieinamumo,
skirtingo finansiniy mety uzbaigimo laikotarpio, ketvirtiniy duomeny pateikimo. Todél darbe yra
nagrinéjamos jmonés, atitinkanc¢ios duomeny rinkimo kriterijus:
e 13 JAV IT jmoniy: Akamai Technologies, AT&T, CenturyLink, Cognizant Technology
Solutions, IBM, Teradata, Verizon Communications, Genpact, J2 Global, Fiserv, Ansys,
Citrix Systems, NCR Corp.

42



e 13 Kinijos IT jmoniy: China National Software & Service, Fiberhome Telecommunication
Technologies, Hundsun Technologies, Inspur Software, Yonyou, Neusoft, Shengyi
Technology, JCET, Beijing Teamsun Technology, Glarun Technology, INESA Intelligent
Tech, Insigma Technology, Tsinghua Tongfang.

e 13 Taivano IT kompanijy: Acer, Advantech, Quanta Computer, Chunghwa Telecom,
Cyberlink Corp, Edimax Technology, Far EasTone, FLEXium Interconnect, Insyde
Software, MediaTek, Asustek Computer, Systex Corp, Soft-World.

e 13 Japonijos IT jmoniy: KDDI Corp, NEC Corp, Oki Electric Industry, Panasonic Corp,
Zuken, NS solutions, Cresco, Nomura Research, Itochu Techno-Solutions, NET One
Systems, Nihon Unisys, DTS corp, Ines corp.

IS viso darbe yra analizuojami 52 jmoniy duomenys ir 520 stebiniai (angl. observations).

Empirinio tyrimo duomenuy analizés metodai. Remiantis atlikta panasiy tyrimy apzvalga,
pastebima, kad didzioji dalis autoriy taiko daugialyp¢ paneliniy duomeny regresija. Todél
atsizvelgiant | autoriy rekomendacijas bei surinkty duomeny pobiidj, Siame darbe taip pat
naudojamas paneliniy duomeny modelis. Tuo tarpu remiantis atlikty tyrimy praktika, j paneliniy
duomeny regresija yra jtraukiami tie nepriklausomi kintamieji, kurie pasirodé reikSmingi atlikus
koreliacing analiz¢. Pastebima, kad vyrauja trys paneliniy duomeny modeliai: bendrasis — pastovios
konstantos regresijos modelis (angl. pooled OLS), fiksuoty efekty modelis ir atsitiktinio poveikio
modelis. Analizuojant moksling literatiirg pastebima, kad norint nustatyti kurj metodg taikyti yra
naudojamas Wald ir Hausman‘o testas. Tuo tarpu skai¢iavimas yra pasitelkiama ,,Eviews* duomeny
analizés programa. Skirtingos ,,Eviews* funkcijos naudojamos testams ir duomeny vertinimui
(nagringjimui).

Empiriniame tyrime naudojami kontroliuojami kintamieji. Tikintis tikslesniy tyrimo rezultaty,
ir atsizvelgiant ] anksCiau apzZvelgty tyrimy apribojimus, Siame tyrime bus pasitelkiami
kontroliuojami kintamieji — padedantys atsizvelgti j $alies ekonoming situacijg (zr. 8 lentelé).

8 lentelé. Kontroliuojami kintamieji

Eil. | Rodiklio Santrumpa | Reik§mé Remiantis autoriais

Nr. | pavadinimas

1. Bendras BVP Parodo visy $alyje pagaminty prekiy ir | Gir‘u ir Joshi‘u (2017); Hunjra, Chan‘u,
vidaus teikiamy paslaugy vertg. Tyrime bus Shahzad‘u ir kt. (2014); MarciSauskiene
produktas naudojamas realaus BVP procentinis ir Cibulskiene (2013); Jaren‘u ir

pokytis kas ketvirtj. Negrut‘u (2016)

2. Vartotojy VKI Vartotojy kainy indeksas laikomas Barakat‘u, Elgazzar‘u ir Hanafy‘u
kainy infliacijg atspindinc¢iu rodikliu. (2015); Giri‘u ir Joshi‘u (2017); Jaren‘u
indeksas ir Negrut‘u (2016); Masuduzzaman‘o

(2012)

3. Tiesioginés TUI Tai viena svarbiausiy kapitalo Giri‘u ir Joshi‘u (2017); MarciSauskiene
uzsienio judéjimo formy. Tyrime bus ir Cibulskiene (2013)
investicijos naudojamos TUI proc. nuo BVP

Remiantis anksciau atlikta makroekonominiy veiksniy analize ir 8 lentelé¢je nurodytais autoriais,
manoma, kad atsizvelgiant j tai, jog atrinkti rodikliai parodo ekonomine padétj, infliacijg bei
kapitalo judéjima Salyje — Sie kontroliuojami kintamieji geriausiai padés nustatyti tikrajj finansiniy
rezultaty ir akcijy kainy rysj. Tyrime tikimasi teigiamy analizuojamy rodikliy ir akcijy kainy sgsajy.
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Empiriniame tyrime naudojami nepriklausomi kintamieji. Atsizvelgiant j analizuoty autoriy
tyrimus, nepriklausomiems kintamiesiems yra priskiriami 8 pagrindiniai finansiniai rodikliai,
galintys turéti reik§mingg ry$j su jmoniy akcijy kainomis. (zr. 9 lentelé). Atsizvelgiant j tai, kad
tyrimas bus atlickamas remiantis ketvirtiniais duomenimis, jmoniy finansiniai rodikliai taip pat
pasitelkiami ketvirtiniai. Visi analizuojami rodikliai surinkti Bloomberg terminale, todél
eliminuojama skai¢iavimo paklaida. Taip pat, remiantis nurodytais autoriais (zr. 9 lentelé),
laukiamas teigiamas visy analizuojamy rodikliy rySys su akcijy kaina.

9 lentelé. Tyrime naudojami finansiniai rodikliai

Eil. | Rodiklio pavadinimas | Santrumpa | Remiantis autoriais
Nr.
1. Turto pelningumas ROA Ligocka ir Stavarek’u (2018); Herawat‘u ir Putra (2018);
Jonuseviciene, Ragauskiene ir Zoniene (2018); Tamosiiiniene ir
Paskeviciene (2016); Dima, Saramat‘u, Angyal‘u ir kt. (2013);
Arkan‘u (2016).
2. Nuosavo kapitalo ROE Ligocka ir Stavarek™u (2018); Jonuseviciene, Ragauskiene ir Zoniene
pelningumas (2018); Prazak‘u ir Stavarek‘u (2017); Dima, Saramat‘u, Angyal‘u ir
kt. (2013); Liao (2018); Arkan‘u (2016).
3. llgalaikio turto FAT JonuSeviGiene, Ragauskiene ir Zoniene (2018) Tamositniene ir
apyvartumas Paskeviciene (2016); Dima, Saramat‘u, Angyal‘u ir kt. (2013);
Arkan‘u (2016).
4, Bendrojo likvidumo CR Ligocka ir Stavarek’u (2018); Herawat‘u ir Putra (2018); Cam,
koeficientas Tosunogl‘a ir Gurtay‘u (2015); Prazak‘u ir Stavarek‘u (2017); Dima,
Saramat‘u, Angyal‘u ir kt. (2013); Arkan‘u (2016).
5. Kritinio likvidumo QR Ligocka ir Stavarek’u (2018); Cam, Tosunogl‘a ir Gurtay‘u (2015);
koeficientas Arkan‘u (2016).
6. Pelno tenkancio vienai | EPS Dima, Saramat‘u, Angyal‘u ir kt. (2013); Ud-Din‘u (2017); Arkan‘u
akcijai koeficientas (2016).
7. Finansinis svertas FL Ligocka ir Stavarek’u (2018); Cam, Tosunogl‘a ir Gurtay‘u (2015);
Tamositniene ir Paskevi¢iene (2016); Prazak‘u ir Stavarek‘u (2017)
8. Bendrasis pelningumas | GMR Dima, Saramat‘u, Angyal‘u ir kt. (2013);

Empiriniame tyrime naudojami priklausomi kintamieji. Siekiant duomeny reprezentatyvumo ir
remiantis autoriy Dima‘os Saramat‘o, Angyal‘o ir kt. (2013), Prazak‘o ir Stavarek‘o (2017) atliktais
tyrimais, priklausomu kintamuoju tyrime bus laikoma kiekvieno ketvir¢io akcijy uzdarymo kaina.

Empirinio tyrimo eiga. Siekiant nustatyti finansiniy rodikliy rysj su IT jmoniy akcijy kainomis
iSsivysciusiose ir besivystanciose rinkose, pirmiausia pateikiama tyrime naudojamy JAV, Japonijos,
Kinijos ir Taivano rinky raidos rodikliy analizé. Daroma prielaida, jog tai padés tiksliau apibrézti
kokiose rinkose (rinky raidos etapuose) bus atlickamas tyrimas bei leis susidaryti aiSkesnj vaizda
apie analizuojamy rinky skirtumus. Taip pat yra parengiama tyrimo schema (zr. 3 pav.) Pirmoje
empirinio tyrimo dalyje yra atliekama bendra parinkty kintamyjy apzvalga, nurodomos jy kitimo
tendencijos — pateikiamos vidutinés, maziausios ir didziausios reikSmés, apskaic¢iuojamas
standartinis nuokrypis. Pries atliekant koreliacing ir regresing analizg, visi kintamieji yra
logoritmuojami. Tokiu biidu uZtikrinant normaly duomeny pasiskirstyma. Taip pat yra atliekamas
stacionarumo testas pasitelkiant vienetinés Saknies metoda (angl.unit root test) — prireikus
duomenys yra transformuojami pasitelkiant ,,1—st difference* funkcija.
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T Regresija su
Bendra kintamyjy Duomeny ] Koreliaciné koreliacjos metu
apzvalga — logoritmavimas — stzcklﬁﬂ?r;ua?o — analizé — atrinktais
kintamaisiais
|
\4
- ; Modelio Gauty rezultaty
Hausmano testas ——> pg/rlﬁclj(?%%s —> koﬁgggslilrgas —> tinkamumo —> analizé ir
vertinimas palyginimas

3 pav. Empirinio tyrimo schema

Remiantis 3 pav. ir norint nustatyti kintamyjy tarpusavio priklausomybe yra atlickama koreliaciné
analizé: Pasitelkiamas Pirson‘o koreliacijos koeficientas, kadangi modelyje planuojami naudoti tik
tiesing priklausomybe turintys rodikliai. Pasitelkiant t statistinj testa, nustatomas koreliacijos
reik§mingumas. Pasirinktas reik§mingumo lygmuo o yra 0,05. Jei p < a, latkoma kad koreliacija yra
reik§minga. | tolimesnj tyrimag jtraukiami tik tie nepriklausomi kintamieji kurie turi statistiskai
reikSmingg koreliacija su akcijy kaina.

Tolimesnéje tyrimo dalyje, siekiant nustatyti statistiskai reikSminga ry§j tarp akcijy kainos ir
nepriklausomy bei kontroliuojamy kintamyjy, atlickama regresiné analizé su koreliacijos metu
atrinktais rodikliais. Remiantis autoriaus Adeset‘o (2017) parengta paneliniy duomeny regresijos
metodologija, atliekamas Hausman‘o testas, norint nustatyti kuris — fiksuoty ar atsitiktiniy efekty
modelis yra tinkamesnis. Jei nustatoma, kad tinkamesnis metodas yra fiksuoty efekty, tokiu atveju
yra atliekamas papildomas Wald testas, lyginantis pastargjj metoda su bendru (pastovios
konstantos) metodu — iSrenkamas tinkamesnis. Tuo tarpu jei Hausman‘o testo rezultatai parodo
atsitiktino efekto modelio tinkamuma, tokiu atveju, anot Adeset‘o (2017), papildomi metodo
parinkimo testai nebéra biitini.

Antroje tyrimo dalyje yra vertinamas atrinkto modelio tinkamumas. Atkreipiamas démesys |
determinacijos koeficienta R?, kuris parodo kiek procentaliai akcijy kaina priklauso nuo vertinamy
rodikliy. Kuo §io koeficiento reik§mé didesné, tuo naudojamas modelis yra tinkamesnis. Kai R? <
0,25 manoma, kad modelis netinkamas. Taip pat atkreipiamas démesys ir j patikslintg
determinacijos koeficientg bei standarting regresijos paklaida. Tyrimui pasitelktas testas T, nustato
atskirg kiekvieno nepriklausomo ir kontroliuojamo kintamojo reik§minguma — nereik§mingg jtaka
turéje kintamieji yra paSalinami. Tuo tarpu F testas yra naudojamas siekiant jvertinti ar
nepriklausomy ir kontroliuojamy Kintamyjy derinys gali daryti poveikj priklausomajam. Modelio
daugiakolinearumas yra tikrinimas pasitelkiant ,,Eviews* programos funkcijg VIF. Jei VIF < 4,
laikoma kad modelis neturi daugiakolinearumo problemos.

TreCioje tyrimo dalyje gauti rezultatai yra pristatomi lentelése. Pateikiamos jzvalgos, gauty
rezultaty skirtumai ir panaSumai tarp i$sivysciusiy ir besivystan¢iy rinky. Numatomos tolimesniy
tyrimy kryptys.

Empirinio tyrimo apribojimai. Siame tyrime néra tiriami nenumatyti, atsitikinai, informacijos
sklaidos, investuotojy lukes¢iy ar Kiti veiksniai (iSskyrus tyrimui atrinktus kintamuosius), galintys
turéti jtakos akcijy kainy dinamikai. Tyrime makroekonominiai kintamieji yra naudojami tik kaip
kontroliuojamieji. Empirinis tyrimas atliekamas tik IT sektoriuje ir tik parinktose iSsivysciusiose bei
besivystanciose rinkose. Taip pat tyrimas apsiriboja ilguoju laikotarpiu.
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4. Finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rySio informaciniy technologiju sektoriaus jmonése,
besivystanciose ir iSsivys¢iusiose rinkose empirinis tyrimas

4.1. JAV, Japonijos, Kinijos ir Taivano rinky raidos rodikliy apZvalga

Rinky dydis. Atsizvelgiant j anks¢iau minéty autoriy rekomendacijas, vienas pagrindiniy rodikliy,
nurodanciy rinkos iSsivystymo lygj yra jos dydis — apibréziamas kapitalizacija ir listinguojamy
bendroviy skai¢iumi. Pasak autorés Bayraktar (2014), rinkos kapitalizacijos ir BVP santykis yra
vienas i§ dazniausiai literatiiroje naudojamy kriterijy rinky palyginimui. Kitaip tariant — tai visy
rinkoje viesai parduodamy akcijy bendras vertés matas, padalintas i§ Salies bendrojo vidaus
produkto (BVP). Pastarasis rodiklis laikomas esminiu finansy rinkos raidos aspektu.
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4 pav. Akcijy rinkos kapitalizacija procentais nuo BVP (The global economy, 2019)

Remiantis 4 pav. pastebima, kad JAV rinkos kapitalizacijos dydis 2009-2018 m. vidutiniskai sieké
132,59 proc. Tuo tarpu atsizvelgiant j pasaulio banko pateikiamus duomenimis, pasak kuriy,
pasaulio Saliy vidurkis (apimantis 63 8alis), 2018 m. buvo 70,95 proc. — galima teigti, kad JAV
rinkos kapitalizacijos dydis, visu analizuojamu laikotarpiu, buvo didesnis nei vidutinis. Vertinant
Japonijos akcijy rinkos kapitalizacija matoma, kad nagrin¢jamu laikotarpiu rodiklis vidutiniskai
siecké 86,55 proc. Tuo tarpu per 10 mety laikotarpj Japonijos kapitalizacijos ir BVP santykinis
rodiklis padidéjo 69 proc. punktais.

Paprastai rodiklis virsijantis 100 proc. rodo rinkos pervertinima. Vis délto, biitina atsizvelgti ir | tai,
jog pastarasis rodiklis priklauso nuo to, kokia dalis jmoniy patenka j vertybiniy popieriy birza.
Kadangi privacios kompanijos, kurios anksc¢iau nebuvo jtrauktos  listinguojamy jmoniy sarasus,
taciau vykdziusios veikla, po kurio laiko, patekusios j vertybiniy popieriy birza, atitinamai didina
visg rinkos kapitalizacijg. D¢l Sios priezasties pazengusiose Salyse, tokiose kaip JAV ar Japonija,
kur didzioji dalis verslo $iuo metu patenka j oficialyjj sektoriy, rinkos kapitalizacijos ir BVP
santykis yra kur kas didesnis nei 100. Kitaip tariant, bendra visy jmoniy akcijy verté atspindi
didesn¢ rinkos ekonomine veiklos dalj. Atsizvelgiant | §j aspekta manoma, kad remiantis vien
kapitalizacijos ir BVP rodikliu, néra tikslinga spresti apie rinkos pervertinima.
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Tuo tarpu atkreipiant démesj j besivystancias rinkas, mokslin¢je literatiroje pabréziama, jog
pastaryjy kapitalizacijos rodiklis negali bati laikomas vieninteliu vertybiniy popieriy rinkos raidos
kriterijumi, kadangi besivystanciose rinkose ekonomika yra augimo stadijoje. Pastebima, kad
Taivano kapitalizacijos ir BVP santykis, visu analizuojamu laikotarpiu vidutiniskai sieké 157,40
proc., o Kinijos 58,18 proc. Vertinant kapitalizacijos rodiklj galima teigti, kad pastarosios rinkos yra
gana didelés. Vis délto, atsizvelgiant | jy ekonoming situacija manoma, jog net su dideliu
kapitalizacijos ir BVP santykiu, Taivano ir Kinijos rinkos negali buti priskiriamos prie
i$sivysciusiy, kadangi analizuojamas rodiklis neparodo realios rinky situacijos.

Kitas svarbus aspektas, vertinant akcijy rinkos dydj, yra listinguojamy bendroviy skaicius (Zr. 5
pav.). Pastarasis rodiklis laikomas papildomu rinkos dydzio kriterijumi, kadangi didelé akcijy
rinkos kapitalizacija ne visada gali reiksti, jog rinka yra aktyvi. Kitaip tariant, rinkoje gali biiti
listinguojamos kelios didelés bendroveés, kuriy akcijomis retai prekiaujama.
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5 pav. Listinguojamy bendroviy skaicius (The global economy, 2019)

Atsizvelgiant | 5 pav. gali teigti, kad JAV akcijy rinka laikoma pacia aktyviausia i§ visy
analizuojamy, kadangi jos listinguojamy bendroviy skaicius (visu nagrinéjamu laikotarpiu) virsijo
Japonijos, Kinijos ir Taivano birzoje prekiaujamy jmoniy skaiciy. Pastebima, kad 10 mety
laikotarpyje JAV jmoniy skaicius iSliko gana stabilus ir dideliy poky¢iy nebuvo. Tuo tarpu
Japonijos listinguojamy bendroviy skai¢iaus padidéjimas pastebimas nuo 2013 m. Lyginant 2013
m. su 2012 m. nustatytas 49 proc. padidéjimas — tai vertinama teigiamai. Analizuojant Taivano
akcijy rinkg, atkreipiamas démesys, jog listinguojamy bendroviy skai€iaus ir anks¢iau minéto
kapitalizacijos rodiklio santykis yra maziausias i§ visy analizuojamy rinky. D¢l Sios priezasties
manoma, jog Taivano rinka néra tokia aktyvi, kaip kad biity galima spresti pagal jos kapitalizacijos
ir BVP santykj. Daroma prielaida, jog pastarojoje rinkoje gali vyrauti kelios didelés kompanijos ir
maziau aktyvi vertybiniy popieriy prekyba. Tuo tarpu nagrinéjant Kinijos listinguojamy jmoniy
skaiCiy, pastebimas tendencingas jo didéjimas visu analizuojamu laikotarpiu. Tai vertinama
teigiamai, kadangi didéjantis birZoje prekiaujamy bendroviy skai¢ius vertinamas, kaip didéjantis
rinkos aktyvumas.

Rinky likvidumas. Didesnis akcijy rinky likvidumas padidina akcijy mainy apimtis, o tai savo
ruoztu leidzia vystyti akcijy rinkas. Esant likvidzioms rinkoms investuotojai gali lengviau sutaupyti,
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kadangi atsiranda galimybé lengvai parduoti savo akcijy paketa. Kuo likvidesné akcijy rinka, tuo
didesné santaupy suma nukreipiama per akcijy rinkas (El-Wassal, 2013). Pazymima, kad daznu
atveju likvidumas yra matuojamas akcijy rinkos verte proc. nuo BVP (zr. 6 pav.) ir prekybos
apyvartos rodikliu (zr. 7 pav.).
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6 pav. Akcijy rinkos verté proc. nuo BVP (The global economy, 2019)

Akcijy rinkos verté proc. nuo BVP yra laikoma rinkos apimties rodikliu, padedanc¢iu jvertinti jos
plotj. Kitaip tariant, rodiklis atspindi akcijy rinkos likviduma visos Salies mastu. Remiantis 6 pav.
pastebima, kad Kinijos akcijy rinkos vertés rodiklis 2009—2018 m. buvo vienas nestabiliausiy. Tai
rodo mazesnj rinkos likvidumo lygj. Tuo tarpu Taivano akcijy rinkos verté proc. nuo BVP 2009-
2013 m. tendencingai maz¢jo. Likusiu laikotarpiu pastebimi svyravimai. Kita vertus JAV ir
Japonija pasizymi auksta parduoty akcijy verte proc. nuo BVP ir maZesniais svyravimais, kas
leidZia manyti, jog $ios rinkos yra likvidzios.

500
A 480,29
450

400 / \

/\&,17‘
o
200 - 197,12 ¢ 206,65
150 - 119,02
108,51
100 111.56 119,67 5 v . - ".
50 | 96,19 8264 8463 7785 784 2,55
64,59
0 T T T T T T T . . .

2009 2010 2011 2012 201I%/I . 12014 2015 2016 2017 2018
etai
== Japonija =#&=JAV =<=Kinija ==¥=Taivanas

7 pav. Akcijy rinky apyvartumas (The global economy, 2019)
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Kitas svarbus rodiklis, analizuojant rinkos likvidumg, yra apyvartumo koeficientas. Pastarasis
papildo akcijy rinkos vertés ir BVP santykinj rodiklj. Kitaip tariant, jei akcijy vertés rodiklis lygina
rinkos prekyba su ekonomikos dydziu, tai apyvartumo rodiklis vertina prekyba, lyginant jg su akcijy
rinkos dydziu. Didelé apyvartumo rodiklio reik§mé siejamas su dideliu rinkos likvidumu. Kadangi
tai atspindi geras galimybes prekiauti konkreCioje rinkoje. Apyvartos santykis yra lygus visy
parduodamy akcijy vertei, padalintai i$ rinkos kapitalizacijos. Remiantis 7 pav. galime teigti, kad
vienas maziausiy apyvartumo rodikliy pastebimas Taivano rinkoje — vidutiniSkai 101. Tuo tarpu
Kinijos rinkos apyvartumo rodiklis, nors ir yra vienas didZiausiy, vis délto laikomas labai
nestabiliu. Dideli apyvartos svyravimai sukelia didelius akcijy kainy poky¢ius ir papiloma rizika.
Tuo tarpu vertinant JAV rinkos rezultatus 2009-2018 m., pastebimas pastarojo rodiklio mazéjimas.
Vis délto, tiek JAV, tiek Japonijos apyvartumo rodiklis laikomas priimtinu ir leidzia daryti
prielaidas apie geras prekybos salygas pastarosiose rinkose.

10 lentelé. Analizuojamy rinky raidos rodikliy palyginimas

Rinka Kapitalizacija proc. | Listinguojamy bendroviy Akcijy rinkos verté Apyvartumas proc.
nuo BVP skai¢ius (vidutini$kai) proc. nuo BVP (vidutini$kai)
(vidutiniskai) (vidutiniskai)

JAV 132,58 4294 217,91 164,25

Japonijos | 86,55 3021 96,95 113,05

Taivano 157,40 839 154,07 101,26

Kinijos 58,18 2664 138,97 228,30

Remiantis 10 lentele ir apibendrinant rinky raidos rodiklius galima teigti, kad Kinijos ir Taivano
rinkos yra didelés, taciau mazai likvidZios ir nepastovios prekybos vertybiniais popieriais atzvilgiu.
Kadangi, nepaisant didelio Taivano kapitalizacijos rodiklio, rinkoje listinguojamy bendroviy
skaiCius yra mazas — tai rodo, jog akcijy birZos sgraSuose gali buti kelios pagrindinés (didelés)
kompanijos. Taivano rinka taip pat pasiZymi vienu maziausiu apyvartumo rodikliu. Tuo tarpu
Kinijos rinka pasizymi maziausiu kapitalizacijos rodikliu i§ visy analizuojamy rinky. Nors Kinijos
apyvartumo ir akcijy rinkos vertés vidutiniai rodikliai yra gana dideli, tac¢iau per 2009-2018 m.
nustatyti dideli svyravimai, kurie iSkreipia vidutines pastaryjy rodikliy reikSmes. Kita vertus JAV ir
Japonijos rinkos pasizymi dideliu likvidumu, aktyvumu ir kapitalizacijos dydziu. Japonijos
apyvartumo rodiklis, visu analizuojamu laikotarpiu, kito nezymiai, taip pat pastebimas
listinguojamy bendroviy skaiciaus, akcijy rinkos vertés bei kapitalizacijos rodikliy didéjimas
pastarojoje rinkoje. Tuo tarpu JAV rinka turi didziausig listinguojamy bendroviy skaiciy bei akcijy
rinkos vertés rodiklj. Vertinant JAV Kkapitalizacijos rodikl] matoma, kad pastarasis tendencingai
didéjo, 0 apyvartumo rodiklis, nepaisant jo mazéjimo, vis tiek isliko aukstas.

4.2. Finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rysio iSsivysciusiose rinkose empirinio tyrimo
rezultatai

JAV rinka. JAV yra pripazinta pazangiausia informaciniy technologijy paslaugy pramoné
pasaulyje. Jos IT jmonés laikomos pasaulinémis lyderémis programinés jrangos Srityje ir taip pat
konkurencingomis beveik visuose kituose rinkos segmentuose, turinCios stabilig uzsienio rinkos
dalj. Konkurencinj pranaSumg suteikia verslo dinamiSkumas, stipri instituciné pagalba, efektyvus
verslo finansavimo mechanizmas.
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Analizuojant JAV IT sektoriaus jmoniy finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rysj, tyrimo pradzioje yra
atliekama parinkty nepriklausomy, priklausomy ir kontroliuojamy kintamyjy apzvalga (zr. 11
lentelé).

11 lentelé. Bendra JAV IT jmoniy nepriklausomy ir kontroliuojamy kintamyjy apzvalga

Kintamasis Vidurkis Maksimali reik§mé Minimali reik§mé | Standartinis nuokrypis
CR 1.962042 8.921204 0.509493 1.371600
EPS 0.520537 4.437394 —1.980669 0.724870
FAT 9.849226 25.07233 0.617033 6.619505
FL 3.488155 22.96150 1.076703 3.210961
GMR 56.89536 90.35005 9.102244 18.18371
OR 1.622667 8.325091 0.381809 1.287290
ROA 7.776520 22.94668 -10.13113 5.178726
ROE 21.25744 128.4489 —25.20699 22.11325
VKI 233.3378 252.6530 212.4950 10.97471
Salies realaus BVP pokytis | 0.512500 1.400000 -1.100000 0.463148
Salies TUI proc. nuo BVP | 1.779700 5.578000 -1.665000 1.164415

Remiantis 11 lentele pastebima, kad vertinant bendrojo likvidumo koeficienta (CR) atkreipiamas
démesys, kad pastarojo rodiklio minimali reik§mé (0,51) rodo, jog dalis analizuojamy jmoniy gali
turéti problemy su trumpalaikiy jsipareigojimy vykdymy, kadangi trumpalaikis turtas nepadengia
trumpalaikiy jsipareigojimy. Kita vertus maksimali CR reiksmé (8,92) gali reiksti, jog dalis jmoniy
negeba efektyviai panaudoti turimo turto ar tinkamai valdyti apyvartiniy léSy. Vidutiné EPS
rodiklio verté yra 0,52, o jo standartinis nuokrypis 0,72 — todél fiksuojamas didelis pastarojo
rodiklio sklaida nuo vidurkio. Minimali EPS koeficiento reiksmé rodo, kad kai kurios jmonés patyré
nuostoliy, dél neefektyviy gamybos/paslaugy pajégumy valdymo. Vidutinis ilgalaikio turto
apyvartumas (FAT) sudaro 9,85 karto, o jo kintamumas yra 6,62 kartai. Atsizvelgiant j ilgalaikio
turto apyvartumo maziausig reikSme galima buty teigti, kad dalis jmoniy negeba efektyviai
panaudoti turimo turto pajamoms uzdirbti. Vis délto, zinant, jog tarp analizuojamy IT jmoniy
patenka ir telekomunikacijos bendrovés — toks turto apyvartumo rodiklis laikomas normaliu. JAV
jmoniy vidutinis finansinio sverto rodiklis (FL) yra 3,49 proc., tai rodo jog didzioji dalis
analizuojamy jmoniy vykdo veiklg i§ nuosavy 1ésy ir neturi dideliy jsipareigojimy. Nors maksimali
finansinio sverto reik§mé siekia 22,96 proc., vis délto, ji nevirSija 50 proc. ribos ir yra laikoma
normalia.

Analizuojant tyrimo kintamuosius pastebima, kad vidutinis jmoniy bendrasis pelningumas (GMR)
yra 56,90 proc. Dél Sios priezasties daroma prielaida, kad didzioji dalis jmoniy geba uzdirbti pelng
1§ pagrindinés veiklos bei efektyviai kontroliuoti pardavimo pajamy ir savikainos lygj. Minimali §io
rodiklio reik§mé rodo, jog dalis jmoniy gali turéti problemy gamybos/paslaugy kasty kontroléje ir
kainodaroje. Vertinant kritinio likvidumo koeficienta (QR) nustatyta, kad vidutiné jo reikSmé yra
1,62. Tai rodo, jog vidutiniskai nagrinéjamy jmoniy likvidus turtas vir§ija trumpalaikius
jsipareigojimus ir pastarosios bendrovés nesusiduria su trumpalaikio likvidumo problemomis. Kita
vertus minimalus kritinio likvidumo koeficientas rodo, kad esama jmoniy, kurios atsiradus
butinybei negaléty likvidziu turtu padengti trumpalaikiy jsipareigojimy. Analizuojant JAV IT
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jmoniy turto ir kapitalo pelningumg (ROA ir ROE) matoma, kad rodikliy minimalios reik§més yra
neigiamos, todél daroma prielaida kad dalis nagrinéjamy jmoniy, tam tikru laikotarpiu patyré
finansiniy nuostoliy.

Tuo tarpu remiantis kontroliuojamy kintamyjy duomenimis galima teigti, kad Vvartotojy kainy
indeksas, visu analizuojamu laikotarpiu kito nezymiai, realus BVP pokytis vidutiniskai sieké 0,51
proc., o tiesioginiy uzsienio investicijy proc. nuo BVP rodiklis vidutiniskai sudaré 1,78 proc.

Sekanciame tyrimo etape yra atlieckama JAV IT jmoniy nepriklausomy ir kontroliuojamy kintamyjy
koreliacija su akcijy kaina (zr. 12 lentel¢). Pries tai visi Kintamieji yra logoritmuojami, taip pat
patikrinamas jy stacionarumas. Tokiu budu yra siekiama normalizuoti duomenis tam, kad biity
gaunami kuo tikslesni tyrimo rezultatai.

12 lentelé. JAV IT jmoniy kintamyjy koreliacija

AK CR EPS FAT FL GMR | QR ROA ROE | TUl VKI BVP

AK 1.000

CR -0.035 1.000

EPS | 0.607 | -0.098™ | 1.000

FAT 0.078 | 0.518" | -0.011 | 1.000

FL 0.131° | -0.602" | 0.221" | -0.233" | 1.000

*

GMR | 0.357" 0.062 | 0.151" | -0.148" | -0.414" | 1.000

QR 0.038 | 0.978" | -0.053 | 0.502" | -0.631° | 0.173" | 1.000

ROA | 0.239" | 0.409" | 0.431" | 0.308" | -0.418" | 0.227" | 0.455" | 1.000

ROE | 0.311" 0.034 | 0.576" | 0.078 | 0.041 | 0.1077 | 0.076 | 0.843" | 1.000

TUl |0.100™ 0.008 | 0.041| 0.004 | 0.030 | -0.003 | 0.014 | -0.010 | 0.021 | 1.000

VKI 0.483" | -0.1007 | 0.136" | 0.043 | 0.218" | -0.010 | -0.075 | -0.150" | -0.052 | 0.052 | 1.000

BVP | 0.186 | -0.006 | 0.020 | 0.015| 0.042 | -0.002 | 0.005 | -0.047 | -0.028 | 0.351" | 0.308" | 1.000

Pastaba: * reikimingumo lygmuo 0,01; ** reik§mingumo lygmuo 0,05

Remiantis 12 lentele ir atlikta koreliacine analize pastebima, kad vertinant akcijy kainos ir
nepriklausomy bei kontroliuojamy kintamyjy tarpusavio priklausomybe, 3 kintamieji 1§ 11 yra
nereikSmingi, kadangi reikSmingumo lygmuo neatitinka 0,05 Kriterijaus. Nustatyta, kad bendrojo
likvidumo koeficientas (CR), kritinio likvidumo koeficientas (QR) ir ilgalaikio turto apyvartumas
(FAT) neturi statistiSkai reik§mingo rySio su akcijy kaina.

Kita vertus stipriausia tarpusavio priklausomybé pastebima tarp akcijy kainos ir: pelno tenkancio
vienai akcijai koeficiento (EPS), vartotojy kainy indekso (VKI), bendrojo pelningumo rodiklio
(GMR) ir kapitalo pelningumo rodiklio (ROE). Visi like reik§mingi Kintamieji pasizymi silpna
koreliacija su akcijy kaina. Pati silpniausia koreliacija nustatyta su tiesioginiy uzsienio investicijy
rodikliu bei finansiniu svertu. Vis délto, atsizvelgiant | tai, jog regresiné analizé yra lankstesné ir
tikslesné nei koreliacijos matrica, sekanc¢iame etape bus atlickama daugialypé paneliniy duomeny
regresija, pasitelkiant koreliacijos metu nustatytus reikSmingus nepriklausomus ir kontroliuojamus
Kintamuosius.
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Atlikus Hausman‘o testa nustatyta, jog sudarant regresijos modelj, tikslingiausia yra pasitelkti
atsitiktiniy efekty metoda, kadangi p>0,05. Remiantis autoriaus Adeset‘o (2017) parengta paneliniy
duomeny regresijos metodologija, tolimesni testai, dél metodo parinkimo, nebéra atliekami.

Sudarius regresijos modelj (zr. 1-3 priedg) pastebima, kad i§ visy analizuojamy rodikliy, trys
nepriklausomi ir vienas kontroliuojamas kintamasis yra laikomi statistiSkai nereikSmingais, t.y.:
finansinio sverto rodiklis (FL), turto pelningumo rodiklis (ROA), kapitalo pelningumo rodiklis
(ROE) ir bendrojo vidaus produkto rodiklis (BVP). Taciau atliktas daugiakolinearumo testas VIF
parodé, jog egzistuoja stipri tarpusavio priklausomybé tarp ROA ir ROE kintamyjy. Kadangi VIF
testo vertés yra 11,08 ir 9,79 atitinkamai. Remiantis empirinio tyrimo metodologija, kuomet VIF
vertés virSija 4 ribg, daroma iSvada, kad pastaryjy rodikliy stipri tarpusavio priklausomybé gali
turéti jtakos regresijos rezultatams ir tokiu btdu iSkreipti duomenis. Dél Sios prieZasties, jvertinus
esamg situacijg ir siekiant parengti statistiSkai reikSmingg modelj su tarpusavyje stipriai
nekoreliuojanciais kintamaisiais, i§ modelio yra $alinamas maziau reik§mingg rysj su akcijy kaina
turintis rodiklis, t.y. renkantis tarp ROA ir ROE — salinamas ROE, kadangi regresijos modelyje
kapitalo pelningumo rodiklio p-verté 0,4224, o0 ROA - 0,0570. Sekanciame etape yra parengiamas
naujas regresijos modelis (Zr. 2-3 prieda).

Pasalinus daugiakolinearuma, naujas paneliniy duomeny modelis (zr. 2-3 prieda), taip pat yra
parengiamas pasitelkiant atsitiktiniy efekty metoda. Kadangi pakartojus Hausman‘o testg, p-verté
i8liko didesné nei 0,05. Vis délto, pastebima, jog naujai sudarytame regresijos modelyje vis dar yra
du nereikSmingi kintamieji, t.y. finansinio sverto rodiklis (FL) bei bendrojo vidaus produkto
rodiklis (BVP). Pastaryjy p-vertés regresijoje yra 0,4257 ir 0,3132. D¢l Sios priezasties,
nereik§mingus kintamuosius nuspresta taip pat pasalinti i§ regresijos modelio (zr. 13 lentelé).

13 lentelé. JAV atsitiktiniy efekty regresijos modelis (nr. 3)

Kintamieji Koeficientas St. Paklaida T—testas Reik§mingumas (p)
C -36.94218 1.576846 -23.42789 0.0000
EPS 0.205985 0.054092 3.808069 0.0002
GMR 0.716650 0.126300 5.674204 0.0000
ROA 0.062338 0.020889 2.984201 0.0030
TUI 0.104218 0.025594 4.071933 0.0001
VKI 6.843641 0.269927 25.35364 0.0000
Determinacijos koeficientas (R?) 0.617524

Patikslintas determinacijos koeficientas (Adjusted R?) 0.613803

Standartiné regresijos paklaida 0.278692

Regresijos reikSmingumas (F testas) 0.000000

Pasalinus visus nereik§Smingus kintamuosius ir i§sprendus daugiakolinearumo problema gaunamas
naujas modelis, kuris (atsizvelgiant j pakartotinai atlikta Hausman‘o testg) parengiamas taip pat
atsitiktiniy efekty metodu (Zr. 13 lentelé).

Sekanc¢iame empirinio tyrimo etape yra vertinamas naujai sudaryto modelio tinkamumas:
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e dar kartg yra atlickamas VIF testas, kurio reikSmés yra: EPS — 1,42; GMR - 1,13; ROA —
1,41; TUI - 1,01; VKI — 1,15. Remiantis gautais rezultatais nustatyta, kad modelyje neliko
daugiakolinearumo, kadangi visos VIF reik§més yra mazesnés nei 4.

e analizuojant parengto modelio tinkamumg, taip pat yra vertinamas determinacijos
koeficientas (R?), pasak kurio nepriklausomy ir kontroliuojamy kintamyjy derinys akcijy
kainos pokycius paaiSkina 62 proc. Atsizvelgiant j tai, kad determinacijos koeficientas yra
didesnis nei 25 proc., modelis laikomas reikSmingu. Tuo tarpu patikslintas determinacijos
koeficientas, modelio tinkamuma jvertina 61 proc.

e atsizvelgiama j Standarting regresijos paklaida, kuri yra 28 proc. Kuo paklaida mazesné, tuo
modelis laikomas tinkamesniu.

e taip pat vertinamas statistinis testas F, kurio reik§mingumas nustatytas 0,0000. Kadangi tai
yra maziau, nei 0,05, daroma iSvada, jog pastarasis testas patvirtina modelio pagristuma,
naudinguma ir statistinj reikSminguma.

e tuo tarpu remiantis T testu pastebima, kad visi atrinkti kintamieji yra reikSmingi ir turi
statistinj ry$j su akcijy kaina.

Interpretuojant gauto regresijos modelio duomenis galima biity teigti, kad 1 vienetu padidéjus EPS
rodikliui, akcijy kaina galéty didéti 0,21 Eur. Vertinant bendrojo pelningumo rodiklio rysj su akcijy
kaina matoma, kad vienu procentu padidéjgs bendrasis pelningumas — akcijy kaing galéty padidinti
0,72 Eur. Tuo tarpu vienu procentu padidéjes turto pelningumas, akcijy kaing gali didinti 0,06 Eur.
Atkreipiant démesj ] kontroliuojamus kintamuosius pastebima, kad 1 proc. padidéjes TUI rodiklis,
akcijy kaing galéty padidinti 0,10 Eur, o padid¢jus VKI rodikliui, tikétina, jog akcijy kaina didéty
6,84 Eur.

Apibendrinant galima teigti, kad analizuojant JAV IT jmoniy akcijy kainy ir finansiniy rodikliy rysj
(kaip papildomg priemon¢ pasitelkiant ir kontroliuojamus kintamuosius), statistiSkai reikSmingas
bei teigiamas rysys nustatytas tarp akcijy kainos ir pelningumo bei investiciniy finansiniy rodikliy
(ROA, GMR, EPS). Vertinant nepriklausomus kintamuosius, didziausias akcijy kainy kitimas
nustatytas dél GMR rodiklio. Manoma, jog taip yra todél, kad tokioje iSsivysciusioje, stiprioje ir
likvidZioje rinkoje, kaip JAV — investuotojai didesnj démes;j kreipia j tuos finansinius rodiklius,
kurie parodo tikéting ijmonés pelna.

EPS rodiklis JAV rinkoje taip pat laikomas vienu reikSmingiausiy, kadangi pastarasis koeficientas
pasizymi didziausiu koreliaciniu rySiu su akcijy kaina bei (remiantis regresijos modeliu) turi vieng
stipresniy poveikiy akcijy kainy kitimui. Taip yra todél, kad pastarasis investicinis rodiklis daznai
naudojamas, kaip jmonés pelningumo akcininko nuosavybés vienetui vertinimo kriterijus. EPS
laikomas jmonés jvaizdzio ir investicinio patrauklumo rodikliu, dél Sios priezasties rodiklio kitimas
teigiama linkme sukelia pozityvius lukes¢ius investuotojams analizuojamy jmoniy atzvilgiu.

Japonijos rinka. Japonija turi vieng pazangiausiy IT ir ry$iy rinky pasaulyje. Daugybé pasaulyje
garsiy elektronikos prekiy zenkly bei naujausiy technologiniy iSradimy priklauso biitent $iai Saliai.
2018 m. Japonija buvo trecia didZiausia informaciniy technologijy ir rySiy rinka pasaulyje, pagal
iSlaidas (220 milijardy USD), atsilikdama tik nuo JAV (1,3 trilijonas USD) ir Kinijos (499
milijardai USD).

53



Analizuojant Japonijos IT sektoriaus jmoniy finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rysj, tyrimo
pradzioje taip pat yra atlieckama parinkty nepriklausomy, priklausomy ir kontroliuojamy kintamyjy
apzvalga (zr. 14 lentel¢).

14 lentelé. Bendra Japonijos IT jmoniy nepriklausomy ir kontroliuojamy kintamyjy apzvalga

Kintamasis Vidurkis Maksimali reik§mé Minimali reik§mé | Standartinis nuokrypis
CR 2471254 6.699941 0.946672 1.170456
EPS 0.065752 2.011343 —6.792802 0.578016
FAT 14.94964 114.1687 1.215032 21.80800
FL 4.223451 641.8857 1.263169 28.91413
GMR 29.93161 78.68869 10.29520 16.50400
QR 1.789776 5.269136 0.523902 1.029245
ROA 3.603582 10.90350 —20.45882 4.254934
ROE 5.847185 195.5281 —-180.6536 22.88148
VKI 98.35667 101.7667 95.83334 1.941258
Salies realaus BVP pokytis | 0.240000 2.500000 -4.800000 1.207561
Salies TUI proc. nuo BVP | 0.281350 1.211000 -0345000 0.305207

Remiantis 15 lentele pastebima, kad. vertinant bendrojo likvidumo koeficientag (CR) nustatyta, kad
nepaisant minimalios pastarojo rodiklio reik§més (kuri yra netoli 1, t.y. 0,95), visos analizuojamos
jmonés geba trumpalaikiu turtu padengti trumpalaikius jsipareigojimus, todél jos laikomos
likvidziomis. Vis délto, maksimali bendrojo likvidumo reikSmé rodo, kad dalis jmoniy gali
neefektyviai naudoti apyvartines 1ésas, kadangi rodiklis virSija 2 ribg. Vidutiné EPS rodiklio verté
yra 0,07, o jo standartinis nuokrypis 0,58, — dél Sios priezasties manoma, jog tarp Japonijos
analizuojamy IT jmoniy vyrauja dideli pelno tenkancio vienai akcijai koeficiento skirtumai.
Minimali ir neigiama EPS rodiklio reikSme rodo, kad dalis jmoniy galéjo patirti finansiniy nuostoliy
dél neefektyvaus veiklos valdymo. Vidutinis ilgalaikio turto apyvartumas (FAT) sudaro 14,95
karto, o jo standartinis nuokrypis yra 21,81 kartai. Dél Sios priezasties fiksuojami dideli turto
panaudojimo skirtumai tarp analizuojamy jmoniy. Atsizvelgiant j rodiklio minimalig reikSme¢
pastebima, kad ji yra maZesné nei 1, kas rodyty neefektyvy ilgalaikio turto panaudojima. Taciau IT
sektoriaus jmonéms tokioms, kaip telekomunikacijy bendrovés — toks turto panaudojimo rodiklis
laikomas normaliu. Japonijos nagrinéjamy jmoniy vidutinis finansinio sverto rodiklis (FL) yra 4,22
proc., tai rodo jog didzioji dalis analizuojamy imoniy vykdo veiklg i§ nuosavy 1€8y ir neturi dideliy
jsipareigojimy. Kita vertus maksimali finansinio sverto reikSmé rodo, kad yra jmoniy, kurios tam
tikrame laikotarpyje savo veiklag vykde tik 1§ skolinty 1€Sy ir pasizyméjo didele finansine rizika.

Analizuojant tyrimo kintamuosius pastebima, kad vidutinis jmoniy bendrasis pelningumas (GMR)
yra 29,93 proc. Remiantis minimalia pastarojo rodiklio reik§me (10,30 proc.) galima teigti, kad
visos Japonijos IT jmonés geba uzdirbti pelng 1§ pagrindinés veiklos, taciau tikétina, kad dalis jy
turi problemy susijusiy su gamybos/paslaugy operacijy efektyvumu. Vertinant kritinio likvidumo
koeficientg (QR) nustatyta, kad vidutiné jo reik§mé yra 1,79. Tai rodo, jog vidutiniSkai Japonijos
nagrinéjamy jmoniy likvidus turtas virSija trumpalaikius jsipareigojimus. Kita vertus vertinant
minimalia rodiklio reikSme¢ galima teigti, jog yra jmoniy kurios gali susidurti su trumpalaikio
likvidumo problemomis. Analizuojant Japonijos IT jmoniy turto ir kapitalo pelningumag (ROA ir
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ROE) matoma, kad rodikliy minimalios reikSmés yra neigiamos, tod¢l daroma prielaida kad dalis
bendroviy, tam tikru laikotarpiu, patyré dideliy finansiniy nuostoliy.

Tuo tarpu atsizvelgiant | kontroliuojamus Kintamuosius nustatyta, kad Japonijos vartotojy kainy
indeksas, visu analizuojamu laikotarpiu kito nezymiai, realus BVP pokytis vidutiniskai sieké 0,24
proc., o tiesioginiy uzsienio investicijy proc. nuo BVP rodiklis vidutiniS§kai sudarée 0,28 proc.

Siekiant nustatyti ar nepriklausomi ir kontroliuojami kintamieji yra susije¢ su akcijy kaina,
sekanciame tyrimo etape taip pat yra atlickama Japonijos IT jmoniy kintamyjy koreliacija (zr. 15
lentelé).

15 lentelé. Japonijos IT jmoniy kintamyjy koreliacija

AK CR EPS FAT FL GMR | QR ROA | ROE TUl VKI BVP

AK 1.000

CR -0.338" | 1.000

EPS | 0.182" | 0.108™ | 1.000

FAT | -0.141° | -0.065 | 0.006 | 1.000

*

FL 0.256" | -0.667" | -0.155 0.008 1.000

GMR | 0.231" | -0.071 | 0.072 | -0.502" 0.014 | 1.000

*

QR -0.369" | 0.907° | 0.134" | -0.050 | -0.658" | 0.059 | 1.000

*

ROA | 0.080 | 0.344" | 0.505 | 0.132" | -0.487" | -0.013 | 0.338" | 1.000

ROE | 0.136° | 0.237° | 0.554" | 0.114" | -0.393" | 0.002 | 0.231" | 0.954" 1.000

TUI 0.303" | -0.012 | 0.113" | 0.043 | -0.053 | -0.005 | -0.009 | 0.170° | 0.186" | 1.000

VKI | 0581"| -0.014 | 0.267° | 0.068 | -0.087"" | 0.005 | 0.001 | 0.327° | 0.348" | 0.523" | 1.000

BVP 0.027 | 0.005 | -0.050 | 0.003 0.001 | -0.007 | -0.003 | -0.077 | -0.087" | 0.070 | -0.085 | 1.00

Pastaba: * reikimingumo lygmuo 0,01; ** reik§mingumo lygmuo 0,05

Remiantis 15 lentele ir atlikta koreliacine analize pastebima, kad 2 kintamieji i§ 11 yra statistiSkai
nereikSmingi, kadangi jy reikSmingumo lygmuo neatitinka 0,05 kriterijaus. Nustatyta, jog turto
pelningumas (ROA) ir bendrojo vidaus produkto pokytis (BVP) neturi reik§mingo rySio su
Japonijos IT jmoniy akcijy kainomis. Tuo tarpu stipriausia tarpusavio priklausomybé pastebima
tarp akcijy kainos ir kontroliuojamy kintamyjy tokiy, kaip vartotojy kainy indeksas (VKI),
tiesioginés uzsienio investicijos (TUI), bei tarp finansiniy likvidumo koeficienty — bendrojo ir
kritinio likvidumo rodikliy (CR ir QR). Visi like reikSmingi kintamieji pasizymi silpna koreliacija
su akcijy kaina. Pati silpniausia koreliacija nustatyta su kapitalo pelningumo rodikliu (ROE).

Vis délto, zinant, jog koreliaciné analizé parodo tik ar kintamyjy reikSmés yra tarpusavyje
susijusios, sekanCiame etape bus atlickama regresiné analizé, siekiant nustatyti statisting akcijy
kainos priklausomybg¢ nuo atrinkty nepriklausomy ir kontroliuojamy kintamyjy. Formuojant
regresijos model] yra naudojami tik reikSmingg koreliacijg su akcijy kaina tur¢j¢ kintamieji (Zr. 3-ig
prieda).

Atlikus Hausmano testg nustatyta, jog sudarant regresijos modelj, tikslingiausia yra pasitelkti
atsitiktiniy efekty metoda, kadangi p-verté yra lygi 0,2616, o tai yra daugiau nei 0,05. Atsizvelgiant
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1 autoriaus Adeset‘o (2017) parengta paneliniy duomeny regresijos metodologijg, tolimesni testai
(dél metodo parinkimo) néra atliekami.

Sudarius regresijos model] pastebima, kad i§ visy analizuojamy rodikliy, vienas kontroliuojamas
kintamasis ir trys nepriklausomi kintamieji ir yra laikomi statistiSkai nereikSmingais, t.y. tiesioginiy
uzsienio investicijy rodiklis (TUI), pelno tenkancio vienai akcijai koeficientas (EPS), kritinio
likvidumo Kkoeficientas (QR) ir kapitalo pelningumo rodiklis (ROE). Kadangi atliktas
daugiakolinearumo testas VIF parodé, jog neegzistuoja jokia stipri kintamyjy tarpusavio
priklausomybé, nuspregsta i§ regresijos modelio pasalinti nereikSmingus kintamuosius. (zr. 16
lentelé).

16 lentelé. Japonijos atsitiktiniy efekty regresijos modelis (nr. 2)

Kintamieji Koeficientas St. Paklaida T—testas Reik§mingumas (p)
C -77.23602 3.015306 -25.61465 0.0000
CR 0.285619 0.084746 3.370283 0.0008
FAT 0.103974 0.046025 2.259057 0.0243
FL 0.197512 0.038804 5.089964 0.0000
GMR 0.271880 0.093412 2.910550 0.0038
VKI 16.97743 0.655676 25.89301 0.0000
Determinacijos koeficientas (R?) 0.598574

Patikslintas determinacijos koeficientas (Adjusted R?) 0.594670

Standartiné regresijos paklaida 0.280422

Regresijos reik§mingumas (F testas) 0.000000

IS regresijos modelio paSalinus nereikSmingus kintamuosius gaunamas naujas paneliniy duomeny
modelis, kuris (atsizvelgiant | pakartotinai atlikta Hausmano testa) parengiamas taip pat atsitiktiniy
efekty metodu.

Sekanciame empirinio tyrimo etape yra tikrinimas modelio tinkamumas:

e pakartotinai atliekamas daugiakolinearumo testas VIF, pagal kurj nustatyta, jog: CR VIF
reikSmé yra 1,11; FAT — 1,12; FL — 1,10; GMR - 1,00; VKI - 1,12. Remiantis gautais
rezultatais pastebima, kad modelyje néra daugiakolinearumo problemos, kadangi visos VIF
reik§meés yra mazesnés nei 4.

e atsizvelgiama | determinacijos koeficienta (R?), pagal kurj Japonijos IT jmoniy
nepriklausomy ir kontroliuojamy kintamyjy derinys akcijy kainos pokycius paaisSkina 60
proc. Remiantis tuo, jog determinacijos koeficientas yra didesnis nei 25 proc., regresijos
modelis laikomas reikSmingu. Tuo tarpu matoma, kad patikslintas determinacijos
koeficientas, modelio tinkamumag jvertina 59 proc.

e atkreipiamas démesys ] standarting regresijos paklaidg, kuri yra 28 proc. Kuo paklaida
mazesné, tuo modelis laikomas tinkamesniu.

o atliekamas statistinis testas F, kuris patvirtina modelio naudingumg ir parodo, jog atrinkti
kintamieji gali turéti poveikj akcijy kainy dinamikai, kadangi pastarojo testo reikSmingumas
yra 0,0000, o tai maziau nei 0,05.

e taip pat atliekamas testas T, pagal kurj nustatyta, kad visi atrinkti kintamieji yra reikSmingi.
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Interpretuojant regresijos modelio duomenis galima bity teigti, kad vienu vienetu padidéjes
bendrojo likvidumo koeficientas (CR), akcijy kaing galéty padidinti 0,29 Eur. Vertinant turto
panaudojimo rodiklj (FAT), pastebima, kad pastarajam padidéjus vienu vienetu, akcijy kaina galéty
didéti 0,10 Eur. Finansinio sverto didé¢jimas akcijy kaing galéty didinti 0,20 Eur, o 1 proc. padidéjes
bendrasis pelningumas — 0,27 Eur. Tuo tarpu atsizvelgiant i kontroliuojama kintamajj biity galima
teigti, jog did¢jant vartotojy kainy indeksui, akcijy kaina galéty didéti 16,98 Eur.

Apibendrinant galima teigti, kad analizuojant Japonijos IT jmoniy akcijy kainy ir finansiniy rodikliy
ryS] (kaip papildomg priemone pasitelkiant ir kontroliuojamus kintamuosius), statistiSkai
reikSmingas rySys nustatytas tarp akcijy kainos ir: pelningumo, likvidumo, turto panaudojimo bei
sverto finansiniy rodikliy (GMR, CR, FAT, FL).

Remiantis parengtu regresijos modeliu ir vertinant nepriklausomus kintamuosius pastebima, kad
didZiausias akcijy kainy kitimas nustatytas, dél bendrojo likvidumo koeficiento bei bendrojo
pelningumo rodiklio. Manoma, kad taip yra todél, jog CR rodiklis suteikia investuotojams
informacijos apie jmonés veiklos efektyvuma, padeda geriau suprasti jmonés galimybes padengti
trumpalaikes skolas trumpalaikiu turtu bei nustato, kaip greitai jmoné gali grazinti skolas ar
padengti islaidas. Kita vertus bendrasis pelningumo rodiklis, kaip ir JAV rinkoje, yra labai svarbus
nustatant investavimo | bendrovés akcijas patrauklumg. Ilgalaikis jmonés pelningumas yra
gyvybiskai svarbus tiek jmonés veiklos testinumui, tiek akcininky gaunamai naudai.

Tuo tarpu lyginant JAV ir Japonijos tyrimo rezultatus pastebima, kad abiejy rinky IT jmoniy akcijy
kainos turéjo statistiSkai reik§mingg ir teigiama rysj su bendruoju pelningumo rodikliu (GMR). JAV
pastarojo rodiklio regresijos koeficientas buvo 0,72, o Japonijos 0,27. Tuo tarpu koreliacijos
koeficientai — 0,36 ir 0,23 atitinkamai. Remiantis $iais rezultatais manoma, kad i$sivys¢iusiose
rinkose, tai yra vienas pagrindiniy rodikliy siejamy su akcijy kainy dinamika. Kadangi likvidZiose ir
stabiliose rinkose, svarbiausiu aspektu tampa jmonés geb¢jimas uzdirbti pelng i§ pagrindinés
veiklos. Taip pat nustatyta, kad Japonijos rinkoje, prieSingai nei JAV, taip pat dominavo likvidumo
ir veiklos rizikos rodikliai (CR ir FL). Tuo tarpu JAV IT jmoniy akcijy kainos didesnj rysj turéjo su
pelno tenkancio vienai akcijai koeficientu. Manoma, jog tam jtakos gali turéti galimi abiejy rinky ir
IT sektoriaus skirtumai — skirtingas JAV ir Japonijos rinky likvidumas, kapitalizacija bei skirtingas
IT sektoriaus svoris ir padétis kiekvienoje ekonomikoje.

Atsizvelgiant | kontroliuojamus kintamuosius, tiek JAV, tiek Japonijos rinkoje vienas pagrindiniy
rodikliy buvo vartotojy kainy indeksas (VKI). Manoma, jog taip yra todél, kad pastarasis rodiklis
parodo kainy kryptj ir yra laikomas vienu svarbiausiy ekonominiy rodikliy.

4.3. Finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rySio besivystanciose rinkose empirinio tyrimo
rezultatai

Kinijos rinka. Kinija laikoma viena sparCiausiai besivystanti informaciniy technologijy rinka
pasaulyje. Dél isaugusiy investicijy j IT sektoriy, Kinijos pastarojo sektoriaus paslaugy pajamos per
paskutinius penkerius metus augo 7,7% kasmet. Nors investicijos j Kinijos IT paslaugy pramong
nepasiekia i§sivysciusiy rinky lygio, vis délto, tai rodo didel; IT pramonés augimo potencialg.

Analizuojant Kinijos IT sektoriaus jmoniy finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rysj, tyrimo pradzioje
taip pat yra atlieckama parinkty nepriklausomy, priklausomy ir kontroliuojamy kintamyjy apzvalga
(zr. 17 lentelé).
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17 lentelé. Bendra Kinijos IT jmoniy nepriklausomy ir kontroliuojamy kintamyjy apzvalga

Kintamasis Vidurkis Maksimali reik§mé | Minimali reik§mé | Standartinis nuokrypis
CR 1.836486 9.994834 0.255665 1.038967
EPS 0.007695 0.243313 -0.141414 0.020583
FAT 9.239815 185.2520 0.279032 18.35443
FL 2.190667 6.676854 1.134464 0.810346
GMR 32.52617 98.89044 -1.920616 22.79634
QR 1.228636 9.560152 0.160463 0.935639
ROA 4.784114 24.75183 —22.10888 5.190946
ROE 8.615770 36.75711 —45.56911 8.782091
VKI 96.41633 106.5667 83.97952 6.720726
Salies realaus BVP pokytis 1.951770 3.729300 1.500000 2.133736
Salies TUI proc. nuo BVP 2.544100 4.648000 0.717000 0.982070

Remiantis 17 lentele pastebima, kad vertinant bendrojo likvidumo koeficienta (CR) nustatyta, kad
atsizvelgiant | minimalig pastarojo rodiklio reik§me (0,26), dalis analizuojamy jmoniy negeba
trumpalaikiu turtu padengti trumpalaikiy jsipareigojimy, todél jos gali turéti likvidumo problemy.
Vis délto, vidutiné ir maksimali bendrojo likvidumo reik§mé rodo, kad didzioji dalis jmoniy
efektyviai naudoja apyvartines 1ésas, kadangi rodiklis yra didesnis nei 1. Vidutiné EPS rodiklio
verté yra 0,01, 0 jo standartinis nuokrypis 0,02,— dél Sios priezasties manoma, jog tarp Kinijos
analizuojamy IT jmoniy vyrauja nedidelé reikSmiy sklaida apie vidurkj. Minimali ir neigiama EPS
rodiklio reik§mé rodo, kad taip pat dalis Kinijos jmoniy galéjo patirti finansiniy nuostoliy. Vidutinis
ilgalaikio turto apyvartumas (FAT) sudaro 9,24 karto, o jo standartinis nuokrypis yra 18,35 kartai.
D¢l Sios priezasties fiksuojami dideli turto panaudojimo skirtumai tarp analizuojamy jmoniy.
Atsizvelgiant | rodiklio minimalig reik§me pastebima, kad ji yra mazesné nei 1, kas rodyty
neefektyvy ilgalaikio turto panaudojima. Vis délto telekomunikacijos imonéms (kurios patenka j IT
sektoriy) toks turto apyvartumas yra normalus.

Nagrinéjant Kinijos jmoniy finansinio sverto rodiklj (FL) matoma, jog maksimali jo reik§mé yra
6,68 proc., tai rodo jog visos analizuojamos jmonés vykdo veiklag pagrinde i§ nuosavy lésy.
Analizuojant tyrimo kintamuosius pastebima, kad minimali bendrojo pelningumo (GMR) reiksmé
yra neigiama (-1,92 proc.). D¢l Sios priezasties galima teigti, kad dalis jmoniy tam tikru laikotarpiu
patyré nuostoliy i§ pagrindinés veiklos. Vertinant kritinio likvidumo koeficientg (QR) nustatyta, kad
jo minimali reik§mé (kaip ir bendrojo likvidumo) yra mazesné nei 1. Tai rodo, jog esama jmoniy,
kurios gali susidurti su trumpalaikio likvidumo problemomis. Kinijos IT jmoniy turto ir kapitalo
pelningumo (ROA ir ROE) minimalios reikSmés taip pat rodo, jog yra bendroviy, kurios tam tikru
laikotarpiu, patyré finansiniy nuostoliy.

Tuo tarpu remiantis kontroliuojamy kintamyjy duomenimis nustatyta, kad Kinijos vartotojy kainy
indeksas, visu analizuojamu laikotarpiu (taip pat kaip ir kity rinky) kito nezymiai, realus BVP
pokytis vidutiniskai sudaré 1,95 proc., o tiesioginiy uzsienio investicijy rodiklis vidutiniskai sieké
2,54 proc.

Tolimesniame tyrimo etape yra atliekama Kinijos IT jmoniy akcijy kainy koreliacija su
nepriklausomais ir kontroliuojamais kintamaisiais (zr. 18 lentelé).
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18 lentelé. Kinijos IT jmoniy kintamyjy Kkoreliacija

AK CR EPS FAT FL GMR QR ROA | ROE | VKI TUl | BVP

AK 1.000

CR -0.057 | 1.000

EPS | 0.192" | 0.074 1.000

FAT | 0.194" | 0345 | 0.025| 1.000

FL 0.156" | -0.722" | -0.054 | -0.152" | 1.000

*

GMR | 0.411°| 0.232" | 0.123"| 0.041 | -0.333 1.000

*

QR |-0.152" | 0.897"| 0.073 | 0.225" | -0.696" | 0.232" | 1.000

* *

ROA | 0.124" | 0.487° | 0.321" | 0.075 | -0.526 0.449" | 0.505" | 1.000

* * * *

ROE | 0.159" | 0.368 0.350" | 0.061 | -0.354 0.384" | 0.393" | 0.967" | 1.000

VKI | 0505 | 0.002 | 0.0917 | 0.145 | 0.042 | 0.106™ | 0.003 | 0.013 | 0.017 | 1.000

TUl | -0.357"| 0.025| -0.042 | -0.058 | -0.048 | -0.050 | 0.069 | 0.065 | 0.075 | -0.610" | 1.000

BVP | -0.376" | -0.004 | -0.092"" | -0.133" | -0.036 | -0.092"" | -0.020 | -0.034 | -0.043 | -0.809" | 0.33" | 1.00

Pastaba: * reikimingumo lygmuo 0,01; ** reikémingumo lygmuo 0,05

Remiantis 18 lentele ir Kinijos kintamyjy duomenimis pastebima, kad tik bendrasis likvidumo
koeficientas pasirodé turintys nereikSminga koreliacija su akcijy kaina. D¢l Sios priezasties,
tolimesniame tyrime jis nebus naudojamas. Tuo tarpu stipriausia priklausomybé su akcijy kaina
nustatyta tarp bendrojo pelningumo (GMR), vartotojy kainy indekso (VKI), tiesioginiy uzsienio
investicijy (TUI) ir bendrojo vidaus produkto rodiklio (BVP). Visi like reikSmingi kintamieji
pasizymi silpnesne koreliacija su akcijy kaina. Pati silpniausia koreliacija nustatyta su turto
pelningumo rodikliu (ROA). Nepaisant to, kad daugelis reik§Smingy Kintamyjy neturi itin stiprios
koreliacijos su akcijy kaina, ta¢iau jie taip pat bus jtraukti j regresine analize, kadangi pastaroji gali
parodyti tikslesnius tyrimo rezultatus (zr. 4-3 prieda).

Atlikus regresijg ir pasitelkus Hausman‘o testa nustatyta, kad tinkamiausias tyrimo metodas yra
atsitiktiniy efekty, kadangi p>0,05, t.y. p reikSmé buvo lygi 1. Remiantis 4-u priedu pastebima, kad
7 Kkintamieji neturi reik§mingo rySio su akcijy kaina: pelno tenkancio vienai akcijai koeficientas
(EPS), ilgalaikio turto apyvartumo rodiklis (FAT), kritinio likvidumo koeficientas (QR), turto
pelningumo rodiklis (ROA), kapitalo pelningumo rodiklis (ROE), tiesioginiy uzsienio investicijy
rodiklis (TUI) ir bendrojo vidaus produkto rodiklis (BVP). Taciau atliktas daugiakolinearumo testas
VIF parodg¢, jog egzistuoja stipri tarpusavio priklausomybé tarp ROA ir ROE kintamyjy. Kadangi
VIF testo vertés yra 36,85 ir 31,96 atitinkamai. Bei tarp VKI ir BVP, kadangi $iy rodikliy VIF
reikSmés yra 4,80 ir 3,31. Remiantis empirinio tyrimo metodologija, kuomet VIF vertés virSija 4
ribg, daroma iSvada, kad pastaryjy rodikliy stipri tarpusavio priklausomybé gali turéti jtakos
regresijos rezultatams. Dél Sios priezasties, jvertinus esamg situacijg ir siekiant parengti statistiskai
reik§minga modelj su tarpusavyje stipriai nekoreliuojanciais kintamaisiais, i§ modelio yra Salinami
maziau reikSmingg ry$j su akcijy kaina turintys rodikliai, t.y.: renkantis tarp ROA ir ROE —
Salinamas ROE, kadangi regresijos modelyje kapitalo pelningumo rodiklio p-verté 0,7322, 0 ROA -
0,5231. Tuo tarpu renkantis tarp VKI ir BVP - salinamas BVP, nes vartotojy kainy indekso p-verté
yra 0,0000 , o bendrojo vidaus produkto — 0,0659.
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Pasalinus daugiakolinearumo problemg, sekanCiame etape yra parengiamas naujas regresijos
modelis (zr. 5-3 priedg). Pakartotinai atliktas Hausman‘o testas parodé, jog atsitiktiniy efekty
metodas vis dar isliko tinkamiausias Siam tyrimui, kadangi p reik§mé nepakito. Remiantis nauju
modeliu pastebima, kad jame yra du rodikliai neturintys reik§mingo rysSio su akcijy kaina: pelno
tenkancio vienai akcijai koeficientas (EPS) ir ilgalaikio turto apyvartumas (FAT). Pastaryjy rodikliy
p > 0,05, todél jie taip pat yra pasalinami i8 regresijos modelio (zr. 6-3 prieda).

Pasalinus nereikSmingus kintamuosius, i$ naujo yra sudaromas regresijos modelis taip pat taikant
atsitiktiniy efekty metoda, kadangi Hausman‘o testas parodé, jog p-verté yra 0,4371, o tai daugiau
nei 0,05. Remiantis 6-u priedu ir nauju modeliu pastebima, jog pasikeité kritinio likvidumo
koeficiento (QR) reikSmingumas. Pastarojo rodiklio p-verté regresijos modelyje i$ 0,0370 pasikeité
1 0,0599. Atsizvelgiant j empirinio tyrimo metodologija, priimtas sprendimas pasalinti QR, kadangi
rodiklis nebeatitinka 0,05 reikSmingumo kriterijaus (Zr. 19 lentelé)

19 lentelé. Kinijos atsitiktiniy efekty regresijos modelis (nr. 4)

Kintamieji Koeficientas St. Paklaida T—testas Reik§mingumas (p)
C -20.48052 1.474906 -13.88599 0.0000
FL 0.667513 0.114317 5.839124 0.0000
GMR 0.133945 0.063525 2.108561 0.0355
ROA 0.121451 0.024463 4.964723 0.0000
VKI 4.322325 0.323160 13.37519 0.0000
TUl -0.143179 0.050197 -2.852340 0.0045
Determinacijos koeficientas (R?) 0.480542

Patikslintas determinacijos koeficientas (Adjusted R?) 0.475489

Standartiné regresijos paklaida 0.405752

Regresijos reikSmingumas (F testas) 0.000000

Pasitelkus tik tuos kintamuosius, kurie turi statistiS$kai reik§mingg ry$j su akcijy kaing ir paSalinus
nepriklausomy ir kontroliuojamy kintamyjy stiprias tarpusavio priklausomybes, yra parengiamas
patobulintas regresijos modelis (zr. 19 lentel¢). Atliktas Hausman‘o testas parodé, kad nors p
reikSmé pasikeité (tapo lygi 0,3079) vis délto, atsitiktiniy efekty metodas isliko tinkamas.

Suformavus naujg regresijos modelj, sekan¢iame etape (Kaip ir ankstesniy rinky tyrimuos) taip pat
yra tikrinimas parengto modelio tinkamumas:

e dar kartg atlickamas daugiakolinearumo testas VIF, kurio metu nustatyta, jog finansinio
sverto (FL) VIF reik§mé yra 1,31; GMR — 1,23; ROA — 1,40; VKI — 1,67; TUIl — 1,61.
Remiantis tuo, jog visos daugiakolinearumo reik§més yra mazesnés nei 4, modelis laikomas
neturintis kintamyjy, kurie biity stipriai susije¢ tiesine priklausomybe.

e atsizvelgiama | determinacijos koeficiento reikSme, kuri rodo, kad nepriklausomy ir
kontroliuojamy kintamyjy derinys akcijy kainos pokyc¢ius gali paaiskinti 48 proc.
Patikslintas determinacijos koeficientas taip pat nurodo 48 proc.

e atkreipiamas démesys Ir | standarting regresijos paklaida, kuri yra 41 proc. Kuo paklaida
mazesné, tuo modelis laikomas tinkamesniu.
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e patikrinamas statistinio testo F reikSmingumas — pastarasis yra mazesnis nei 0,05, todél
laikoma, kad F testas patvirting modelio tinkamumg ir tuo paciu parodo, jog atrinkti
kintamieji gali turéti poveikj akcijy kainy dinamikai.

e taip pat atsizvelgiama | statistinj testg T, kuris rodo, kad visi atrinkti Kintamieji yra
statistiSkai reikSmingi.

Interpretuojant gauto regresijos modelio duomenis galima baty teigti, kad 1 proc. padidéjgs
finansinio sverto rodiklis, akcijy kaing galéty padidinti 0,67 Eur. 1 proc. padidéjes bendrojo
pelningumo rodiklis, akcijy kaing gali padidina 0,13 Eur. Analizuojant turto pelninguma galima
teigti, kad padidéjus pastarajam rodikliui 1 proc. — akcijy kaina galéty padidéti 0,12 Eur. Tuo tarpu
vertinat kontroliuojamus kintamuosius matoma, kad didéjant VKI akcijy kaina gali didéti 4,32 Eur.
Kita vertus TUI rodiklis pasizymi statistiSkai reik§mingu, tac¢iau neigiamu ry$iu — 1 proc. padidéjus
TUI rodikliui — akcijy kaing galéty sumazéti 0,14 Eur. Nors daznu atveju tiesioginés uZzsienio
investicijos turi teigiamag poveikj Salies, rinkos vystymuisi ar jmoniy akcijy augimui, taciau
besivystanciose rinkose tas pats rodiklis taip pat gali turéti ir neigiamag jtaka. Dél aukstesnio lygio
technologijy, ijvedamy i besivystancig $alj, yra sutaupoma darbo jéga, o tai daro jtaka vidaus darbo
jégos paklausai. D¢l Sios priezasties véliau gali padidéti skurdas ir taip sumazéti santaupy lygis,
todel tampa sunku vystyti akcijy rinka likvidumo ir dydzio pozitiriu.

Apibendrinant galima teigti, kad analizuojant Kinijos IT jmoniy akcijy kainy ir finansiniy rodikliy
ry§] (kaip papildomag priemone pasitelkiant ir kontroliuojamus kintamuosius), statistiSkai
reik§mingas rySys nustatytas tarp akcijy kainos ir pelningumo bei sverto finansiniy rodikliy (GMR,
ROA, FL). Vertinant nepriklausomus kintamuosius bei atsizvelgiant | parengta regresijos modelj
pastebima, kad didziausias akcijy kainy kitimas nustatytas d¢l finansinio sverto rodiklio. Manoma,
jog taip yra todél, kad pastarasis rodiklis suteikia informacijos apie jmonés veiklos rizikg
parodydamas, kiek jmoné naudoja skolinty 1¢8y. Tokioje besivystancioje rinkoje, kaip Kinija, kuri
yra itin nestabili likvidumo atzvilgiu (kaip, kad buvo pastebéta ankstesniame skyrelyje — vertinant
apyvartumo bei akcijy rinkos vertés rodiklius), veiklos rizikos rodikliai tampa vieni svarbiausiais,
priimant investicinius sprendimus. Vis délto, nors didesnis finansinio sverto rodiklis rodo
prisiimamg didesn¢ rizika, taciau jei bendrovés veikla gali suteikti didesne graza nei jos paskoly
paliikany norma, tokiu atveju prisiimta skola taip pat gali padéti skatinti jmonés ir verslo plétrag. Dél
Sios priezasties, finansinio sverto didéjimas tam tikrais atvejais turi ir teigiamg jtaka akcijy kainai —
ypac besivystanciose rinkose, kur tikimasi didesnio tiek pacios rinkos, tiek joje veikian¢iy jmoniy
augimo.

Taivano rinka. Taivanas taip pat yra zinomas, kaip turintis vieng stipriausiy informaciniy
technologijy rinky pasaulyje. Jis patenka tarp geriausiy neSiojamyjy kompiuteriy, ploksciyjy
ekrany, modemy, pagrindiniy ploks$¢iy gamintojy.

Tolimesniame empirinio tyrimo etape taip pat yra apzvelgiami Taivano IT jmoniy nepriklausomi ir
kontroliuojami kintamieji. Pateikiamos jy vidutinés, maziausios ir didziausios reik§més, nurodomas
standartinis nuokrypis. (Zr. 20 lentele).
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20 lentelé. Bendra Taivano IT jmoniy nepriklausomy ir kontroliuojamy kintamyjy apzvalga

Kintamasis Vidurkis Maksimali reik§mé | Minimali reik§mé | Standartinis nuokrypis
CR 2.112351 5.376944 0.749887 0.876995
EPS 0.042018 0.232632 -0.121902 0.050122
FAT 20.36937 173.4881 0.620401 28.05131
FL 1.993459 6.964259 1.178094 0.968227
GMR 36.32292 99.68149 1.115518 24.97550
QR 1.660245 5.163477 0.526322 0.912272
ROA 7.684229 30.97645 -10.49107 6.231650
ROE 12.82433 50.08137 -31.45929 10.18953
VKI 97.67970 102.4800 91.97600 2.896359
Salies realaus BVP pokytis 0.844750 4.750000 -1.050000 1.058877
Salies TUI proc. nuo BVP 0.655250 5.425000 -1.914000 0.971299

Remiantis 20 lentele pastebima, kad bendrojo likvidumo koeficiento (CR) minimali reik§mé (0,75)
rodo, jog dalis Taivano analizuojamy jmoniy gali turéti problemy su trumpalaikiy jsipareigojimy
vykdymy, kadangi CR rodiklis yra mazesnis, nei 1. Kita vertus maksimali CR reik§mé (5,38) gali
reiksti, jog dalis jmoniy negeba efektyviai panaudoti turimo turto, nes rodiklis virSija 2 riba.
Vidutiné EPS rodiklio verté yra 0,04, o jo standartinis nuokrypis 0,05 — todél fiksuojamas nedidelis
pastarojo rodiklio kintamumas nuo vidurkio. Minimali EPS koeficiento reikSmé rodo, kad Kai
kurios jmonés patyré¢ nuostoliy del neefektyviy gamybos/paslaugy pajégumy valdymo. Vidutinis
ilgalaikio turto apyvartumas (FAT) sudaro 20,36 kartai, 0 jo sklaida apie vidurkj 28,05 kartai. Tai
rodo didelius skirtumus tarp jmoniy ir jy turto panaudojimo. Atsizvelgiant ] ilgalaikio turto
apyvartumo maziausig reikSme galima buty teigti, kad dalis Taivano jmoniy negeba efektyviai
panaudoti turimo turto pajamoms uzdirbti. Vis délto, zinant, jog tarp analizuojamy IT jmoniy
patenka ir telekomunikacijos bendrovés — toks turto apyvartumo rodiklis laikomas normaliu.

Taivano jmoniy vidutinis finansinio sverto rodiklis (FL) yra 1,99 proc., tai rodo jog didzioji dalis
analizuojamy jmoniy vykdo veiklg i§ nuosavy 1é8y ir neturi dideliy jsipareigojimy. Atkreipiamas
démesys, kad maksimali finansinio sverto reik§mé taip pat laikoma nedidele. Analizuojant tyrimo
kintamuosius pastebima, kad vidutinis jmoniy bendrasis pelningumas (GMR) yra 36,32 proc. Dél
Sios priezasties daroma prielaida, kad didzioji dalis jmoniy geba uzdirbti pelng i§ pagrindinés
veiklos bei efektyviai kontroliuoti pardavimo pajamy ir savikainos lygj. Minimali Sio rodiklio
reik§mé rodo, jog dalis jmoniy gali turéti problemy gamybos ar paslaugy kasty kontroléje. Vertinant
kritinio likvidumo koeficientg (QR) nustatyta, kad vidutiné jo reikSmé yra 1,66. Tai rodo, jog
vidutiniSkai nagrin¢jamy jmoniy likvidus turtas vir§ija trumpalaikius jsipareigojimus ir pastarosios
bendrovés nesusiduria su trumpalaikio likvidumo problemomis. Kita vertus minimalus kritinio
likvidumo koeficientas rodo, kad esama jmoniy, kurios atsiradus biitinybei negaléty likvidziu turtu
padengti trumpalaikiy jsipareigojimy. Analizuojant Taivano IT jmoniy turto ir kapitalo pelninguma
(ROA ir ROE) matoma, kad rodikliy minimalios reik§més yra neigiamos, todél daroma isvada, kad
esama jmoniy, Kurios tam tikru laikotarpiu taip pat patyré finansiniy nuostoliy.

Tuo tarpu remiantis kontroliuojamy kintamyjy duomenimis galima teigti, kad vartotojy kainy
indeksas, visu analizuojamu laikotarpiu (kaip ir kitose nagrinétose rinkose), kito nezymiai, realaus
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BVP pokytis vidutiniskai sické 0,84 proc., o tiesioginiy uzsienio investicijy rodiklis vidutiniSkai
sudaré¢ 0,66 proc.

SekancCiame tyrimo etape yra atlickama Taivano IT jmoniy nepriklausomy ir kontroliuojamy
kintamyjy koreliacija su akcijy kaina (zr. 21 lentelé).

21 lentelé. Taivano IT jmoniy kintamyjy koreliacija

AK CR EPS FAT FL GMR | QR ROA ROE | TUl VKI BVP

AK 1.000

CR 0.102 | 1.000

EPS | 0.740° | 0.075| 1.000

FAT | -0.072 | 0.128" | 0.048 | 1.000

FL -0.265" | -0.532" | -0.141" | 0.474" | 1.000

GMR | 0.180° | 0.559" | 0.041 | -0.303" | -0.795" | 1.000

QR 0.163" | 0.942° | 0.058 | 0.077 | -0.554" | 0.633" | 1.000

ROA | 0.588" | 0.189" | 0.408" | -0.389" | -0.446" | 0.412" | 0.268" | 1.000

ROE | 0.552°| 0.077 | 0.393" | -0.258" | -0.213" | 0.212" | 0.155" | 0.952" | 1.000

TUI 0.027 | -0.029 | -0.005 | -0.004 | 0.012 | -0.006 | -0.036 | -0.076 | -0.073 | 1.000

VKI | 0.079™ | -0.134" | -0.009 | 0.046 | 0.086 | -0.050 | -0.201" | -0.210" | -0.189 | 0.270" | 1.000

BVP 0.039 | 0.031| 0.017 | -0.019 | -0.019 | 0.013| 0.041| 0.039 | 0.031 | 0.141" | -0.11™ | 1.00

Pastaba: * reikimingumo lygmuo 0,01; ** reik§mingumo lygmuo 0,05

Remiantis 21 lentele ir Taivano kintamyjy duomenimis pastebima, kad trys kintamieji: ilgalaikio
turto apyvartumas (FAT), tiesioginés uzsienio investicijos (TUI) ir bendras vidaus produktas (BVP)
neturi statistiSkai reikSmingos tarpusavio priklausomybés su akcijy kaina. Dél Sios prieZasties,
tolimesniame tyrime pastarieji rodikliai nebus naudojami. Kita vertus stipriausias koreliacinis rySys
pastebimas tarp akcijos kainos ir: pelno tenkancio vienai akcijai koeficiento, turto pelningumo ir
kapitalo pelningumo rodikliy. Visi like reikSmingi kintamieji pasizymi silpnesne koreliacija su
akcijy kaina. Pati silpniausia koreliacija nustatyta tarp akcijy kainos ir vartotojy kainy indekso
(VKI).

Atlikus koreliacing analizg, kaip ir ankstesniuose tyrimuose, yra parengiamas regresijos modelis, su
koreliacijos metu nustatytais reik§mingais kintamaisiais. Atliktus Hausman‘o testg paaiskéjo, kad
prieSingai nei prie$ tai buvusiy rinky tyrimuose, fiksuoty efekty metodas pasirodé tinkamesnis nei
atsitiktiniy efekty. Kadangi p reik§mé buvo lygi 0,0004, o tai maziau nei 0,05. Remiantys empirinio
tyrimo metodologija bei autoriaus Adeset‘o (2017) parengta paneliniy duomeny regresijos
metodologija, yra papildomai atliekamas Wald testas, padedantis pasirinkti tarp fiksuoty efekty ir
bendro (pastovios konstantos) metodo. Kadangi Wald testo p-verté buvo lygi 0,0000, nustatyta, jog
tinkamiausias metodas regresijai yra fiksuoty efekty. (zr. 7-3 prieda)

Analizuojant parengto regresijos modelio daugiakolinearumg nustatyta, kad yra didelé tarpusavio
priklausomybé tarp ROA ir ROE rodikliy — kadangi VIF testo reikSmés yra 25,76 ir 24,19
atitinkamai. Bei tarp CR ir QR — 7,26 ir 7,77 atitinkamai. Atsizvelgiant ] esamg situacija, i§ modelio
yra Salinami maziausig ry$j su akcijy kaina turintys kintamieji, t.y.: renkantis tarp ROA ir ROE -
Salinamas ROE, kadangi pastarojo rodiklio regresijos p-vert¢ yra 0,0047, o ROA — 0,0000;
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renkantis tarp CR ir LQR — salinamas CR, kadangi pastarojo rodiklio regresijos p-verté yra 0,0268,
0 QR —0,0065.

Tolimesniame etape yra parengiamas naujas modelis (zr. 8-3 priedg). Pakartotinai atliktas
Hausman‘o testas parodé, jog renkantis tarp fiksuoty ir atsitiktiniy efekty metody, pirmasis isliko
tinkamesnis Taivano IT jmoniy regresijai. Tuo tarpu pakartotas Wald testas nepasikeité ir atmeté
bendrg (pastovios konstantos) metoda, kaip tinkamg. Pasalinus daugiakolinearumo problemg ir
sudarius naujg modelj pastebima, jog modelyje vis dar isliko du nereikSmingi kintamieji — bendrasis
pelningumo rodiklis (GMR) ir kritinio likvidumo koeficientas (QR). Pastaryjy rodikliy p-vertés yra
0,4392 ir 0,0501, O tai yra daugiau nei 0,05. Dél Sios priezasties, GMR ir QR rodikliai taip pat
pasalinami (Zr. 22 lentel¢)

22 lentelé. Taivano fiksuoty efekty regresijos modelis (nr. 3)

Kintamieji Koeficientas St. Paklaida T—testas Reik§mingumas (p)
C -17.30200 2.355957 -7.343938 0.0000

EPS 3.768916 0.577634 6.524747 0.0000

FL 0.614814 0.118958 5.168309 0.0000

ROA 0.259651 0.022700 11.43833 0.0000

VKI 3.699000 0.515180 7.180022 0.0000
Determinacijos koeficientas (R?) 0.880135

Patikslintas determinacijos koeficientas (Adjusted R?) 0.876323
Standartiné regresijos paklaida 0.322599

Regresijos reiksmingumas (F testas) 0.000000

Pasalinus i§ modelio daugiakolinearumag ir Visus nereik§mingus kintamuosius yra parengiamas
naujas regresijos modelis, tuo paciu fiksuoty efekty metody (remiantis pakartotinai atliktais
Hausman‘o ir Wald testais).

Atsizvelgiant | 22-3 lentele galima teigti, kad Taivano IT jmoniy akcijy kaina turi statistiSkai
reikSmingg rysj su tokiais finansiniais rodikliais, kaip: pelno tenkancio vienai akcijai koeficientu,
finansinio sverto rodikliu ir turto pelningumu rodikliu. Sekanc¢iame etape yra atliekamas modelio
tinkamumo vertinimas remiantis:

e dar kartg atliktu VF testu, kuris parodé, jog EPS rodiklio VIF reik§mé yra 1,16; FL — 1,08;
ROA - 1,28; VKI — 1,17. Kadangi visy kintamyjy VIF reikSmés nustatytos mazesnés nei 4,
laikoma kad pakoreguotas modelis neturi daugiakolinearumo problemos.

e determinacijos koeficientu, pagal kurj nepriklausomy ir kontroliuojamy kintamyjy derinys
akcijy kainos pokycius paaiskina 88 proc. Tuo tarpu patikslintas determinacijos koeficientas
taip pat modelj vertina 88 proc. Kadangi R® yra daugiau nei 25 proc., laikoma jog modelis
yra reikSmingas.

e standartine regresijos paklaida, kuri siekia 32 proc.— kuo paklaida mazesné, tuo modelis
tinkamesnis.

e statistiniu testu F, kurio reikSmingumas (0,0000) rodo, kad atrinkti kintamieji i$ tiesy gali
turéti jtakos akcijy kainai.
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e statistiniu testu T, kuris parodé, jog visi atrinkti Kintamieji yra reikSmingi.

Interpretuojant gauto regresijos modelio duomenis galima bty teigti, kad 1 vienetu padidéjes EPS
rodiklis, akcijy kaing galéty padidinti 3,77 Eur. Vertinant finansinio sverto rodiklj matoma, jog jo
padidéjimas 1 proc., akcijy kaing gali padidinti 0,61 Eur. Tuo tarpu 1 proc. padidéjes turto
pelningumas akcijy kaing galéty padidinti 0,26 Eur, o did¢jantis vartotojy kainy indeksas — akcijy
kaing gali didinti 3,70 Eur.

Apibendrinant galima teigti, kad analizuojant Taivano IT jmoniy akcijy kainy ir finansiniy rodikliy
ryS] (kaip papildomg priemon¢ pasitelkiant ir kontroliuojamus kintamuosius), statistiSkai
reikSmingas rySys nustatytas tarp akcijy kainos ir tokiy finansiniy rodikliy, kaip: EPS, FL, ROA.
Pastebima, kad skirtingai nei ankstesniy rinky tyrime, didziausias akcijy kainy kitimas nustatytas
dél nepriklausomojo kintamojo, o ne kontroliuojamojo. Tiek regresijos modelyje, tiek koreliacinéje
matricoje, EPS finansinis rodiklis pasirodé stipriausiai susij¢s su Taivano IT jmoniy akcijy kainy
dinamika. Manoma, jog EPS rodiklis tokiose rinkose, kaip Taivanas yra vienas reikSmingiausiy,
kadangi investuotojai tikisi didesnio pelno tenkancio vienai akcijai, uz prisiimtg didesng investicing
rizikg besivystanciose (nestabiliose) rinkose. Pabréziama, jog prie§ tai JAV, Japonijos ir Kinijos
rinky tyrimuose, didziausias akcijy kainy kitimas buvo nustatytas dél VKI kontroliuojamo
kintamojo.

Apibendrinant bendrus besivystanciy rinky rezultatus daroma iS§vada, kad analizuojant akcijy kainas
ir jy dinamikg pastarosiose rinkose, vertéty atsizvelgti j finansinio sverto bei turto pelningumo
rodiklius. Kadangi tiek Kinijos, tick Taivano IT jmoniy akcijy kainos pasizyméjo statistiskai
reik§mingais rySiais su S$iais finansiniais rodikliais. Finansinio sverto rodiklis besivystanciose
rinkose laikomas itin reikSmingu, kadangi jis parodo ne tik jmonés veiklos rizikos lygj, bet ir
tikétinas verslo augimo galimybes — didesné prisiimta skola gali padéti skatinti jmonés augimg. Tuo
tarpu turto pelningumo rodiklis leidzia investuotojams pamatyti, ar jmoné efektyviai naudoja turima
turtg, sickdama uzdirbti pajamas — tai taip pat yra labai svarbu efektyviai verslo veiklai ir plétrai.
D¢l Siy priezas€iy manoma, kad investuotojai besivystaniose rinkose labiau koncentruojasi }
tikéting jmonés augimg ir verslo plétrg. Taip pat nustatyta, kad Taivano rinkoje, prieSingai nei
Kinijos, i$ finansiniy rodikliy dominavo pelno tenkancio vienai akcijai koeficientas. Daroma
prielaida, jog tam jtakos gali turéti galimai didesné investiciné rizika Taivane.

Tuo tarpu atsizvelgiant j kontroliuojamus kintamuosius, tiek Kinijos, tiek Taivano rinkoje
pagrindiniu rodikliu buvo laikomas vartotojy kainy indeksas (VKI). Manoma, jog taip yra dél tos
pacios priezasties, kodél tas pats kontroliuojamas kintamasis yra vienas reikSmingiausiy ir tokiose
i§sivysciusiose rinkose, kaip JAV ar Japonija — rodiklis parodo kainy kryptj, i§laidy sumazéjimg ar
padidéjima. O tai turi jtakos bendroviy pajamoms ir jy akcijy kainoms.

4.4. Finansiniy rodikliy ir akciju kainy rySio iSsivysciusiose ir besivystanciose rinkose
empirinio tyrimo rezultaty apibendrinimas

Atlikus finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rySio IT sektoriuje tyrimg (besivystanéiose ir
iSsivysc¢iusiose rinkose) nustatyta, jog gauti rezultatai paneigia tyrimo hipoteze. Kitaip tariant
pastebéta, kad tiek besivystanciose, tiek iSsivys¢iusiose rinkose egzistuoja tam tikri finansiniai
rodikliai, galintys turéti reik§mingg rysj su akcijy kaina, taciau Sie rodikliai nebutinai yra skirtingi
pastarosiose rinkos. Abiejose rinkose daznu atveju vyrauja tie patys finansiniai rodikliai, turintys
reikSmingg rysj su akcijy kaina, t.y.: finansinis svertas (FL), bendrasis pelningumas (GMR), turto
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pelningumas (ROA), pelno tenkancio vienai akcijai koeficientas (EPS). Tyrimo rezultatai rodo, kad

sie finansiniai rodikliai yra vieni pagrindiniy aiskinant akcijy kainy pokyc¢ius.

Vertinant finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rySio IT sektoriuje tyrimo rezultatus, pastarieji toliau

yra lyginami su ankstesniy autoriy atliktais tyrimy rezultatais (zr. 23 lentel¢)

23 lentele. Regresijos tyrimo rezultaty palyginimas su kity autoriy atliktais tyrimais

Reik§mingi | Tyrimo rezultatai Kity autoriy tyrimy rezultatai

finansiniai . . . . . . . -

rodikliai Patvirtino teigiama | Patvirtino Paneigé rodiklio

rysi su akcijuy kaina | neigiamag ryS$j su | statistinj reikSmingumg
akcijy kaina

EPS JAV ir Taivano rinkose Dima, Saramat-as, Ud-Din‘o (2017) | —
rodiklis turéjo statistiskai Angyal‘as ir kt.
reik8mingg ir teigiama ry§j su | (2013); Arkan‘as
akcijy kaina. (2016)

GMR JAV, Japonijos ir Kinijos Dima, Saramat‘as; - Arkan‘as (2016).
rinkose rodiklis turéjo Angyal‘as ir kt.
statistiskai reik§mingg ir (2013)
teigiama ry$j su akcijy kaina.

ROA JAV, Kinijos ir Taivano Sharma (2018); - Mulyon‘as, Suprapt‘as ir
rinkose rodiklis turéjo Herawat‘as ir Putra Prihandok‘as (2018);
statistiskai reik§mingg ir (2018); Arkan‘as Tamositniené ir
teigiama ry$j su akcijy kaina. | (2016); Dim‘a, Paskeviciené (2016);

Sarama‘as, Angyal‘as Jonuseviciené,
ir kt. (2013) Ragauskiené ir Zoniené
(2018)

CR Japonijos rinkoje rodiklis Herawat‘as ir Putra Prazak‘as ir Cam, Tosunogl‘a ir
turéjo statistiskai reikSmingg | (2018); Dima, Stavarek‘as Gurtay‘as (2015);
ir teigiamg ry$j su akcijy Saramat‘as, (2017) Arkan‘as (2016);
kaina. Angyal‘as ir kt. Tamositniené ir

(2013) Paskeviciené (2016)

FAT Japonijos rinkoje rodiklis TamoSitniené ir JonuSeviéiene, Arkan‘as (2016)
turéjo statistiskai reik§mingg | Paskeviciené (2016) Ragauskiens ir
ir teigiama ry$j su akcijy Zoniené (2018);
kaina. Dima, Saramat‘as,

Angyal‘as

FL Japonijos, Kinijos ir Taivano | Prazak‘as ir Cam, Tosunogl‘a | Tamosiiiniené ir
rinkoje rodiklis turéjo Stavarek‘as (2017) ir Gurtay“as Paskeviciené (2016)
statistiSkai reik§mingg ir (2015)

teigiamg rysj su akcijy kaina.

Apibendrinant 23 lentele galima teigti, kad tyrimo rezultatai patvirtina vieny autoriy gautas i§vadas,
del finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rySio, taciau paneigia kity. Manoma, jog taip yra todé¢l, kad
esama atlickamy tyrimy skirtumy — sektoriaus, laikotarpio, rinkos, imties.

Vis délto, nustatyta, kad nors besivystanCiose ir iSsivysCiusiose rinkose aptinkami tie patys

statistiSkai reikSmingi finansiniai rodikliai, taciau jy rySys su akcijy kaina skiriasi tarp analizuojamy
rinky. Kitaip tariant, skirtingose rinkose tas pats finansinis rodiklis gali skirtingai veikti akcijy
kaing. (zr. 24 lentelé)
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24 lentelé. Finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rysio skirtumai besivystanciose ir i§sivysciusiose rinkose

Kriterijus Tyrimo rezultatai besivystanciose rinkose Tyrimo rezultatai iSsivysciusiose rinkose
Didziausia Vertinant nepriklausomus kintamuosius ir Vertinant nepriklausomus kintamuosius ir
akcijy kainy atsizvelgiant j regresijos modelj pastebima, atsizvelgiant j regresijos modelj pastebima, kad
kitimo kad didziausias akcijy kainy kitimas didziausias akcijy kainy kitimas i§sivyséiusiose
prieZastis besivystanciose rinkose nustatytas dél FL ir rinkose nustatytas dél GMR rodiklio.

EPS rodikliy.

Pasikartojantys

Remiantis regresijos rezultatais, abiejose

Remiantis regresijos rezultatais, abiejose

rodikliai analizuotose besivystanciose rinkose analizuotose i$sivysc¢iusiose rinkose reik§minga
vienodo lygio reik§minga jtaka akcijy kainai turi ROA ir FL | jtakg akcijy kainai turi GMR rodiklis.

rinkose rodikliai.

Stipriausia Taivano rinkoje vidutinio stiprumo koreliacija | JAV rinkoje vidutinio stiprumo koreliacija

koreliacija su
akcijy kaina

nustatyta tarp akcijy kainos ir: EPS, ROA,
ROE rodikliy;

nustatyta tarp akcijy kainos ir EPS rodiklio;
Japonijos rinkoje nebuvo rodikliy turinéiy stipry

(0,4-0,8) Kinijos rinkoje vidutinio stiprumo koreliacija | koreliacinj rysj su akcijy kaina.
nustatyta tarp akcijy kainos ir GMR rodiklio.
EPS rodiklio Besivystancioje Taivano rinkoje rodiklio I$sivysciusioje JAV rinkoje rodiklio
skirtumai reik§mingumas 0,0000. EPS koreliacijos reik§mingumas 0,0002. EPS koreliacijos
koeficientas yra 0,74, o regresijos — 0,61; koeficientas 0,61, regresijos — 0,21;
ROA rodiklio Besivystancioje Kinijos rinkoje ROA rodiklio | I$sivyséiusioje JAV rinkoje rodiklio koreliacijos
skirtumai koreliacijos ir regresijos koeficientas yra 0,12. | koeficientas yra 0,24, o regresijos — 0,06. ROA
Taivano rinkoje — 0,59 ir 0,26 atitinkamai. rodiklio reik§mingumas 0,0030
Abiejose rinkose rodiklio reik§mingumas yra
0,0000
FL rodiklio Remiantis regresijos koeficientais Kinijos ir Remiantis Japonijos rinkos regresijos rezultatais,
skirtumai Taivano rinkoje FL rodiklis nustatytas, kaip FL nustatytas, kaip turintis vieng maziausiy
turintis vieng didziausiy poveikiy akcijy poveikiy akcijy kainai.
kainai.
GMR rodiklio Kinijoje rodiklis pasizyméjo 0,0355 JAYV ir Japonijos rodiklio reikSmingumas buvo
skirtumai reik§mingumo lygmeniu ir remiantis 0,0000 bei 0,0038 atitinkamai. Remiantis regresijos

regresijos koeficientu — turéjo nedidelg jtaka
akcijy kainy kitimui.

koeficientu, turéjo vieng didziausiy poveikiy akcijy
kainy dinamikai i§ visy analizuojamy finansiniy
rodikliy.

Remiantis empirinio tyrimo rezultatais ir 24 lentele, galima teigti, kad besivystanciose rinkose
didesnj démes; reikéty atkreipti 1 finansinio sverto (FL), pelno tenkancio vienai akcijai koeficiento
(EPS) ir turto pelningumo rodiklius (ROA). Manoma, jog Sie rodikliai yra svarbesni
besivystanciose rinkose, kadangi tokiu atveju investuotojus dazniau domina galima verslo plétra bei
didesnis jmonés pelningumas akcininky atzvilgiu, dél didesnés prisiimamos rizikos. Finansinio
sverto rodiklis yra aktualesnis todél, kad jis parodo kokig dalj visoje kapitalo strukttiroje sudaro
nuosavas kapitalas — didesnis finansinio sverto rodiklis gali buti siejamas ne tik su didesniais
jsipareigojamais, tadiau ir tikétina jmonés ar verslo plétra. Turto pelningumo rodiklis taip pat
parodo jmonés veiklos efektyvumg ir gebéjimg tinkamai naudotis turtu tam, kad baty uzdirbamos
pajamas bei pleciamas verslas. Pelno tenkan¢io vienai akcijai koeficientas gali biti laikomas
reikSmingesniu besivystan¢iose rinkose, nei i8sivysciusiose, kadangi maziau likvidZioje rinkoje,
kuri nuolat svyruoja ir daznai pasiZymi nestabilumu, investuotojai yra labiau orientuoti j didesnj
jmonés pelninguma akcininky atzvilgiu, dél didesnés investicijy rizikos. Pastebéta, kad lyginant
Kinijos ir Taivano tyrimo rezultatus, abiejy rinky IT jmoniy akcijy kainos turéjo statistiskai
reikSmingg rysj su turto pelningumo (ROA) ir finansinio sverto (FL) rodikliais.
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Kita vertus, atsizvelgiant j empirinio tyrimo rezultatus, i$sivys¢iusiose rinkose svarbesniu laikomas
bendrojo pelningumo rodiklis (GMR). Manoma, jog taip yra todél kad tokiose likvidziose ir
stabiliose rinkose, kaip JAV ar Japonija investuotojus labiausiai domina jmonés uzdirbamas pelnas
ir pastovi gaunama nauda i$ investicijy. Dél Sios priezasties daroma iSvada, kad pastarasis rodiklis
yra vienas svarbiausiy analizuojant akcijy kainy pokycius iSsivysciusiose rinkose.

Tuo tarpu atkreipiant démesj i kontroliuojamus kintamuosius nustatyta, kad tiek besivystanciose,
tiek iSsivysciusiose rinkose vienas svarbiausiy rodikliy buvo vartotojy kainy indeksas (VKI).
Remiantis koreliacine ir regresine analize, pastarasis makroekonominis kintamasis pasizyméjo
teigiamu ir statistiSkai reikSmingu rysiu su JAV, Japonijos, Kinijos ir Taivano IT akcijy kainomis.
Manoma, jog taip yra todél, kad pastarasis rodiklis atspindi infliacijos lygj. Nors infliacijos
didéjimas daznu atveju laikomas neigiamu reiSkiniu ekonomikoje, vis délto, jis taip pat didina
investuotojo pageidaujama pelninguma.

Apibendrinant atlikta tyrima galima teigti, kad nors tyrimo hipotezé ir nepasitvirtino, taciau
pastebétas reikSmingas finansiniy rodikliy ir akcijy kainy ry$io skirtumo, tarp analizuojamy rinky,
aspektas. Manoma, jog tai yra naudinga investuotojams, kadangi remiantis tyrimo rezultatais
pastarieji turés galimybe jvertinti to paties rodiklio reik§me akcijy kainai skirtingose rinkose. Tokiu
biidu sutaupant laiko sanaudas ir atsizvelgiant i tuos finansinius rodiklius bei jy poky¢ius, kurie gali
turéti didziausig rysj ir poveikj akcijy kainai tam tikroje rinkoje.

Vertinant finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rysj taip pat pastebéta, jog pagrindiniai rodikliai,
turintys reikSminga poveikj akcijy kainai, atskirai i$sivysciusiose ir besivystanciose rinkose, yra:
turto pelningumas (ROA), bendrasis likvidumo koeficientas (CR), bendrasis pelningumas (GMR),
finansinis svertas (FL), pelno tenkan¢io vienai akcijai koeficientas (EPS), ilgalaikio turto
apyvartumas (FAT).

Vis délto, atkreipiant démesj j tai, kad tyrimas ribojamas konkretus analizuojamo sektoriaus, tam
tikry i8sivysciusiy ir besivystanciy rinky, tyrimo imties, laikotarpio ir kt. — manoma, kad tolimesni
tyrimai galéty apimti kitas besivystanCias ir i$sivysCiusias rinkas, tokias kaip: Indija, Koréja,
Jungtiné Karalysté. Taip pat buty galima jtraukti ir kitus gamybos/paslaugy sektorius, praplésti
analizuojamy finansiniy rodikliy skai¢iy bei jmoniy imtj. Tolimesniy tyrimy kryptis taip pat galéty
biiti orientuota j pasienio rinky (angl. frontier markets) ir besivystanciy rinky palyginima.
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ISvados

1. Atlikus ankstesniy moksliniy tyrimy analize, finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rySio tematika,
pastebéta, kad daznu atveju autoriai yra link¢ koncentruotis j tam tikro lygio rinkas — tyrimai yra
atliekami ir jy rezultatai lyginami tarp besivystanciy ar i$Sivysciusiy rinky, taciau triksta
literattiros, kuri vertinty pastarasis rinkas tarpusavyje. Taip pat nustatyta, kad tokio pobudzio
tyrimuose dazniausiai yra remiamasi pramonés, maisto ar gamybos sektoriy jmoniy pavyzdziu,
mazai démesio skiriant informaciniy technologijy sektoriui — kuris yra vienas perspektyviausiy
investiciniy objekty. Nepaisant to, autoriy tyrimy gauti rezultatai daznu atveju yra skirtingi,
kadangi iSvadose yra akcentuojami skirtingi finansiniai rodikliai, turintys statistiskai reik§mingg
ry§j su akcijy kaina. Pastebéta, kad tam jtakos turi atlickamy tyrimy apribojimai, tokie kaip:
imtis, ckonominiai skirtumai tarp Saliy, rezultatai budingi tik konkre¢iam sektoriui ar
laikotarpiui. D¢l Sios priezasties prieita iSvada, kad moksliniai tyrimai, finansiniy rodikliy ir
akcijy kainy rySio klausimu, yra aktualts ir reikalingi. Kadangi, tokiu biidu identifikuoti
skirtumai tarp besivystanciy ir i$sivysciusiy rinky, gali padéti investuotojams nuspresti j kokius
finansinius rodiklius turéty buti atkreipiamas didesnis démesys kiekvienos rinkos atveju.

2. Antroje tyrimo dalyje atlikus mikroekonominiy veiksniy (kaip nepriklausomy kintamyjy) ir
makroekonominiy (kaip kontroliuojamy kintamyjy) analize i$Sivyséiusiose ir besivystanciose
rinkose nustatyta, kad didzioji dalis autoriy, kaip pagrindinius finansinius rodiklius, turin¢ius
ry§j su akcijy kaina, nurodo: pelningumo (GMR, ROA, ROE), likvidumo (QR, CR),
apyvartumo (FAT), investicinius (EPS) ir veiklos rizikos (FL) rodiklius. Apzvelgty autoriy
tyrimy iSvadose, pastarieji rodikliai yra pateikiami, kaip turintys statistiSkai reikSmingiausig rysj
su akcijy kaina tiek besivystanciose, tiek iSsivysciusiose rinkose. Kita vertus atlikta iSorés
(makroekonominiy) veiksniy analizé parodé, jog kontroliuojamiems Kkintamiesiems
tikslingiausia yra priskirti bendrojo vidaus produkto (BVP), vartotojy kainy indekso (VKI) ir
tiesioginiy uzsienio investicijy (TUI) rodiklius. Atsizvelgiant j tai, jog pastarieji rodikliai parodo
ekonoming padétj, infliacija bei kapitalo judéjimag Salyje, prieita iSvada, kad Sie kontroliuojami
kintamieji yra tinkamiausi akcijy kainy pokyc¢iy tyrimuose. Atlikus rinky klasifikacijy analize
bei jy raidos rodikliy apzvalga nustatyta, kad néra vieno metodo leidziancio atskirti pastarasias
rinkas tarpusavyje, taciau yra tam tikros rinkos savybés ir kriterijai, kuriais vadovaujantis
galima tiksliai jvertinti konkrecios rinkos vystymosi stadijg. Remiantis atlikta moksliniy Saltiniy
analize prieita iSvada, kad siekiant nustatyti analizuojamy akcijy rinky raida, tiriamajame darbe
tikslingiausia yra pasitelkti: rinkos dydzio, likvidumo, stabilumo ir koncentracijos rodiklius arba
vieng populiariausiy rinky klasifikacijos priemoniy — MSCI indeksa.

3. Parengus empirinio tyrimo metodologija, buvo nustatytas darbo tikslas — issiaiskinti kokie IT
sektoriaus jmoniy finansiniai rodikliai turi statistiSkai reikSmingg rySj su akcijy kaina
i8sivysciusiose rinkose ir kokie besivystanciose. Taip pat i$sikelta tyrimo hipotezé, pasak kurios,
tiek besivystanciose, tiek iSsivys€iusiose rinkose egzistuoja tam tikri finansiniai rodikliai,
galintys turéti reikSmingg ryS$j su akcijy kaina, tac¢iau pastarosiose rinkos Sie rodikliai yra
skirtingi. Buvo tikimasi, kad tyrimo rezultatai parodys, jog skirtingose rinkose yra skirtingi
finansiniai rodikliai, turintys tarpusavio priklausomybe su akcijy kaina. Nepaisant to, manyta,
kad esama pasikartojan¢iy finansiniy rodikliy to paties lygio rinkose. Remiantis atlikta
moksliniy Saltiniy analize, taip pat buvo parinkti tyrime planuojami naudoti nepriklausomi,
priklausomi ir kontroliuojami kintamieji. Nustatyta tyrimo imtis — po 13 jmoniy i§ JAV,
Japonijos Kinijos ir Taivano rinky. Apibréztas tyrimo laikotarpis — 2009-2018 m. Parinkti
planuojami naudoti metodai — peneliniy duomeny regresija ir koreliacija.
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4. Ketvirtoje darbo dalyje, atlikus empirinj tyrimg paaiskéjo, jog gauti rezultatai paneigia tyrimo
hipoteze, kadangi abiejy lygiy rinkose buvo nustatyti pasikartojantys finansiniai rodikliai, kurie
turi statistiSkai reik§minga rySj su akcijy kaina. Bendrai iSsivysCiusiose ir besivystanciose
rinkose vieni pagrindiniy finansiniy rodikliy, turéjusiy reik§minga tarpusavio priklausomybe Su
akcijy kaina buvo: turto pelningumas (ROA), bendrasis pelningumas (GMR), finansinis svertas
(FL) ir pelno tenkancio vienai akcijai koeficientas (EPS). Vis délto, buvo pastebéta, kad
skirtingose rinkose tas pats finansinis rodiklis gali skirtingai veikti akcijy kaing. Besivystanciose
rinkose didZiausias akcijy kainos kitimas nustatytas dél finansinio sverto (FL) ir pelno tenkancio
vienai akcijai koeficiento (EPS). Kita vertus iSsivys¢iusiose — dél bendrojo pelningumo rodiklio
(GMR). EPS rodiklis tiek koreliacinéje matricoje, tiek regresingje analizéje turéjo didesnj rysj
su akcijy kaina Taivano rinkoje, nei JAV. Tuo tarpu ROA rodiklis Kinijos ir Taivano rinkose
taip pat pasizyméjo didesniu reikSmingumo lygmeniu, nei JAV. Kita vertus GMR rodiklis buvo
reikSmingesnis iSsivysciusiose rinkose, nei besivystanciose. Taip pat nustatyta, kad lyginant
tarpusavyje besivystan¢iy rinky rezultatus, Kinijos ir Taivano IT jmoniy akcijy kainos turé¢jo
statistiSkai reik§mingg ry§j su turto pelningumo (ROA) ir finansinio sverto (FL) rodikliais. Kita
vertus lyginant JAV ir Japonijos rinkas pastebéta, jog abiejose statistiSkai reikSmingu rodikliu
nustatytas grynasis pelningumo (GMR) rodiklis.
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Priedai

1 priedas. JAV atsitiktiniy efekty regresijos modelis (nr. 1)

Kintamieji Koeficientas St. Paklaida T—testas Reik§mingumas (p)
C -35.61112 1.734593 -20.52996 0.0000
EPS 0.228239 0.054462 4.190772 0.0000
FL 0.075014 0.051460 1.457721 0.1455
GMR 0.697715 0.114845 6.075273 0.0000
ROA 0.111320 0.058358 1.907531 0.0570
ROE -0.027795 0.034617 -0.802937 0.4224
TUl 0.093348 0.027562 3.386819 0.0008
VKI 6.593393 0.310927 21.20560 0.0000
BVP 0.044015 0.042066 1.046344 0.2959
Determinacijos koeficientas (R?) 0.614373

Patikslintas determinacijos koeficientas (Adjusted R?) 0.608336

Standartiné regresijos paklaida 0.283986

Regresijos reikSmingumas (F testas) 0.000000

2 priedas. JAV atsitiktiniy efekty regresijos modelis (nr. 2)

Kintamieji Koeficientas St. Paklaida T—testas Reik§mingumas (p)
C -36.00283 1.768347 -20.35960 0.0000
EPS 0.201454 0.054859 3.672242 0.0003
FL 0.038174 0.047888 0.797148 0.4257
GMR 0.723541 0.127560 5.672138 0.0000
ROA 0.066675 0.021775 3.061983 0.0023
TUl 0.093531 0.027483 3.403179 0.0007
VKI 6.657094 0.313512 21.23396 0.0000
BVP 0.042443 0.042040 1.009588 0.3132
Determinacijos koeficientas (R?) 0.618899

Patikslintas determinacijos koeficientas (Adjusted R?) 0.613688

Standartiné regresijos paklaida 0.278562

Regresijos reikSmingumas (F testas) 0.000000
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3 priedas. Japonijos atsitiktiniy efekty regresijos modelis (nr. 1)

Kintamieji Koeficientas St. Paklaida T—testas Reik§mingumas (p)
C -75.75832 3.676851 -20.60413 0.0000
CR 0.435349 0.120768 3.604834 0.0003
EPS 0.044773 0.049710 0.900685 0.3682
FAT 0.110103 0.047644 2.310972 0.0212
FL 0.198088 0.039832 4.973085 0.0000
GMR 0.259511 0.097020 2.674816 0.0077
QR -0.179588 0.098146 -1.829804 0.0679
ROE 0.004809 0.010461 0.459682 0.6459
TUI 0.005256 0.063828 0.082341 0.9344
VKI 16.64934 0.797899 20.86648 0.0000
Determinacijos koeficientas (R?) 0.603832

Patikslintas determinacijos koeficientas (Adjusted R?) 0.596841

Standartiné regresijos paklaida 0.279376

Regresijos reik§mingumas (F testas) 0.000000

4 priedas. Kinijos atsitiktiniy efekty regresijos modelis (nr. 1)

Kintamieji Koeficientas St. Paklaida T—testas Reik§mingumas (p)
C -24.21258 2.589158 -9.351528 0.0000
EPS 1.160849 1.008821 1.150699 0.2504
FAT 0.021706 0.031262 0.694330 0.4878
FL 0.533887 0.134578 3.967126 0.0001
GMR 0.187633 0.060653 3.093538 0.0021
QR -0.108888 0.055496 -1.962068 0.0503
ROA 0.080179 0.125472 0.639014 0.5231
ROE 0.030634 0.089481 0.342356 0.7322
VKI 5.063999 0.546603 9.264484 0.0000
TUI -0.102150 0.053747 -1.900552 0.0579
BVP 0.292630 0.158778 1.843019 0.0659
Determinacijos koeficientas (R?) 0.484408

Patikslintas determinacijos koeficientas (Adjusted R?) 0.474279

Standartiné regresijos paklaida 0.411560

Regresijos reikSmingumas (F testas) 0.000000
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5 priedas. Kinijos atsitiktiniy efekty regresijos modelis (nr. 2)

Kintamieji Koeficientas St. Paklaida T—testas Reik§mingumas (p)
C -20.34690 1.500361 -13.56133 0.0000
EPS 1.146516 1.007331 1.138172 0.2556
FAT 0.020983 0.031160 0.673402 0.5010
FL 0.545440 0.123399 4.420149 0.0000
GMR 0.187857 0.060077 3.126911 0.0019
QR -0.113847 0.054440 -2.091250 0.0370
ROA 0.121521 0.026847 4526442 0.0000
VKI 4.262868 0.331506 12.85909 0.0000
TUl -0.134626 0.050342 -2.674215 0.0077
Determinacijos koeficientas (R?) 0.480746

Patikslintas determinacijos koeficientas (Adjusted R?) 0.472617

Standartiné regresijos paklaida 0.412664

Regresijos reikSmingumas (F testas) 0.000000

6 priedas. Kinijos atsitiktiniy efekty regresijos modelis (nr. 3)

Kintamieji Koeficientas St. Paklaida T—testas Reik§mingumas (p)
C -20.67532 1.475456 -14.01283 0.0000
FL 0.559806 0.127677 4.384551 0.0000
GMR 0.128945 0.063551 2.028995 0.0430
QR -0.101385 0.053760 -1.885902 0.0599
ROA 0.135809 0.025551 5.315174 0.0000
VKI 4.380321 0.323841 13.52616 0.0000
TUl -0.134794 0.050284 -2.680644 0.0076
Determinacijos koeficientas (R?) 0.484348

Patikslintas determinacijos koeficientas (Adjusted R?) 0.478317

Standartiné regresijos paklaida 0.404439

Regresijos reik§mingumas (F testas) 0.000000
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7 priedas. Taivano fiksuoty efekty regresijos modelis (nr. 1)

Kintamieji Koeficientas St. Paklaida T—testas Reik§mingumas (p)
C -21.10913 2.637224 -8.004298 0.0000
CR -0.405559 0.182599 -2.221029 0.0268
EPS 3.588984 0.596006 6.021727 0.0000
FL 0.693166 0.136673 5.071729 0.0000
GMR -0.074369 0.074035 -1.004511 0.3156
QR 0.431576 0.158013 2.731275 0.0065
ROA 0.539162 0.100543 5.362521 0.0000
ROE -0.206411 0.072752 -2.837175 0.0047
VKI 4.588289 0.571150 8.033421 0.0000
Determinacijos koeficientas (R?) 0.883969

Patikslintas determinacijos koeficientas (Adjusted R?) 0.879319

Standartiné regresijos paklaida 0.318667

Regresijos reikSmingumas (F testas) 0.000000

8 priedas. Taivano fiksuoty efekty regresijos modelis (nr. 2)

Kintamieji Koeficientas St. Paklaida T—testas Reik§mingumas (p)
C -18.45637 2.539871 -7.266657 0.0000
EPS 3.857352 0.596399 6.467734 0.0000
FL 0.737125 0.134980 5.461014 0.0000
GMR -0.057504 0.074285 -0.774106 0.4392
QR 0.140522 0.071552 1.963910 0.0501
ROA 0.260776 0.022785 11.44518 0.0000
VKI 3.963489 0.542936 7.300103 0.0000
Determinacijos koeficientas (R?) 0.881132

Patikslintas determinacijos koeficientas (Adjusted R?) 0.876861

Standartiné regresijos paklaida 0.321895

Regresijos reikSmingumas (F testas) 0.000000
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9 priedas. Pagrindiniai JAV akcijy sektoriai 2009—2016 m.

600
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Saltinis: finance.yahoo.com | Synergy Finance Metai investavimasm

10 priedas. Efektyvumo rodikliai, pagal Akt‘g ir Unal‘g (2015)

Cost Efficiency Ratios

Cel Technical Allowances / Total Assets
Ce2 Technical Expenses / Net Premiums Collected
Ce3 Investment Expenses / net premiums Collected

Revenue Efficiency Ratios

Rel Net Premiums Collected / Total Assets
Re2 Net Premiums Collected / Technical Allowances
Re3 Investment Income / Total Assets

Profit Efficiency Ratios

Pel Net Profit / Total Assets
Pe2 Technical Profit / Total Assets
Pe2 Technical Profit / Technical Income
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11 priedas. Rinky klasifikacija pagal Pasaulio Banko, TVF ir JT naudojamus rangus.

Table 1.1: Classification of Selected Countries by Different Organizations

Country GDP per capita in IMF classified as United OECD member
2016 (1) advanced since (3) Mations (4] since
Countries not normally considered ‘emerging”
Singapore 52,9607 1297 Dieveloping Mot member
Hong Kong, China 43,6811 1297 Dieveloping Mot member
¥Korea | Republic of] 37.538.8 1297 Dieveloping 1295
Israel 37.2926 1297 Dieveloping 2010
Taiwan, China n.a. 1297 Dieveloping Mot member
Spain 26,5285 From the outset Developed 1961
Portugal 19,8133 From the outset Developed 1961
Greece 18,104.0 From the outset Developed 1961
High income economies (2] considered ‘emerging” by other criteria
United Arab Emirates 37,6222 Emerging Dieveloping Mot member
Bahamas 23,124 4 Emerging Dieveloping Mot member
Bahrain 22,3542 Emerging Dieveloping Mot member
Slovenia 21,3046 2007 Developed 2010
Saudi Arabia 20,0286 Emerging Dieveloping Mot member
Czech Republic 18,2665 2009 Developed 1295
Estonia 17.574.7 2011 Developed 2010
Slovakia 16,4960 2009 Developed 2000
Lithuania 14 8797 2015 Developed Mot member
Latvia 141181 2014 Developed 2016
Chile 13,7929 Emerging Dieveloping 2010
Hungary 12 664 8 Emerging Developed 1295
Upper middie income economies {2)
Poland 122734 Emerging Developed 1296
Croatia 12,0907 Emerging Developed Mot member
Turkey 10,787 6 Emerging Developing 1961
Romania 94741 Emerging Developed Mot member
Russia 87484 Emerging Transition Mot member
Mexico 82013 Emerging Developing 1994
China, P.R. 81232 Emerging Developing Mot member
Bulgaria 73508 Emerging Developed Not member|

Notes: (1) per capita income in current USS at market exchange rates; (2} World Bank thresholds in
2016: = 5 1025 = lower middle income; > 54035 = upper middle income; > $12475 = high income; [3) IMF
classifies eurozone member countries as advanced but not necessarily other EU countries; (4) United
MNations defines all EU member countries as developed independent of income level.



12 priedas. JAV IT jmoniy kintamuyjy koreliacijos matrica

LAK | LCR LEPS | LFAT | LFL LGMR | LQR LROA | LROE | LTUI | LVKI | LBVP
LAK 1.000
p-verte | -----
LCR -0.035 | 1.000
p-verté¢ | 0.423 | -----
LEPS 0.607 | -0.098 | 1.000
p-vert¢ | 0.000 | 0.026 | -----
LFAT 0.078 | 0.518 | -0.011 | 1.000
p-vert¢ | 0.076 | 0.000 | 0.806 | -----
LFL 0.131 | -0.602 | 0.221 | -0.233 | 1.000
p-vert¢ | 0.003 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | -----
LGMR | 0.357 | 0.062 | 0.151 | -0.148 | -0.414 | 1.000
p-vert¢ | 0.000 | 0.158 | 0.001 | 0.001 | 0.000 | -----
LQR 0.038 | 0.978 | -0.053 | 0.502 | -0.631 | 0.173 | 1.000
p-vert¢ | 0.384 | 0.000 | 0.230 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | -----
LROA | 0.239 | 0409 | 0431 | 0.308 | -0.418 | 0.227 | 0.455 | 1.000
p-vert¢ | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000| 0.000 | -----
LROE 0.311 | 0.034| 0576 | 0.078 | 0.041 | 0.107 | 0.076 | 0.843 | 1.000
p-vert¢ | 0.000 | 0.438 | 0.000 | 0.076 | 0.348 | 0.015| 0.083 | 0.000 | -----
LTUI 0.100 | 0.008 | 0.041 | 0.004 | 0.030 | -0.003 | 0.014 | -0.010 | 0.021 | 1.000
p-verté¢ | 0.023 | 0.864 | 0.345| 0.928 | 0495 | 0.953 | 0.757 | 0.824 | 0.639 | -----
LVKI 0.483 | -0.100 | 0.136 | 0.043 | 0.218 | -0.010 | -0.075 | -0.150 | -0.052 | 0.052 | 1.000
p-verté¢ | 0.000 | 0.022 | 0.002 | 0.332 | 0.000 | 0.826 | 0.088 | 0.001 | 0.240 | 0.240 | -----
LBVP 0.186 | -0.006 | 0.020 | 0.015 | 0.042 | -0.002 | 0.005 | -0.047 | -0.028 | 0.351 | 0.308 | 1.000
p-verté | 0.000 | 0.894 | 0.651 | 0.737 | 0.335| 0.969 | 0.908 | 0.289 | 0.521 | 0.000 | 0.000 | -----
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13 priedas. Japonijos IT jmoniy kintamyjy koreliacijos matrica

LAK | LCR LEPS | LFAT | LFL LGMR | LQR LROA | LROE | LTUIl | LVKI | LBVP
LAK 1.000
p-verte | -----
LCR -0.338 | 1.000
p-verté¢ | 0.000 | -----
LEPS 0.182 | 0.108 | 1.000
p-vert¢ | 0.000 | 0.014 | -----
LFAT | -0.141 | -0.065 | 0.006 | 1.000
p-vert¢ | 0.001 | 0.142 | 0.894 | -----
LFL 0.256 | -0.667 | -0.155 | 0.008 | 1.000
p-vert¢ | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.856 | -----
LGMR | 0.231 | -0.071 | 0.072 | -0.502 | 0.014 | 1.000
p-vert¢ | 0.000 | 0.104 | 0.101 | 0.000 | 0.750 | -----
LQR -0.369 | 0.907 | 0.134 | -0.050 | -0.658 | 0.059 | 1.000
p-vert¢ | 0.000 | 0.000 | 0.002 | 0.257 | 0.000 | 0.178 | -----
LROA | 0.080 | 0.344 | 0.505| 0.132 | -0.487 | -0.013 | 0.338 | 1.000
p-vert¢ | 0.068 | 0.000 | 0.000 | 0.003 | 0.000 | 0.768 | 0.000 | -----
LROE | 0.136 | 0.237 | 0.554 | 0.114 | -0.393 | 0.002 | 0.231 | 0.954 | 1.000
p-vert¢ | 0.002 | 0.000 | 0.000 | 0.009 | 0.000 | 0.964 | 0.000 | 0.000 | -----
LTUI 0.303 | -0.012 | 0.113 | 0.043 | -0.053 | -0.005 | -0.009 | 0.170 | 0.186 | 1.000
p-vert¢ | 0.000 | 0.787 | 0.010 | 0.326 | 0.226 | 0.914 | 0.835| 0.000 | 0.000 | -----
LVKI 0.581 | -0.014 | 0.267 | 0.068 | -0.087 | 0.005 | 0.001 | 0.327 | 0.348 | 0.523 | 1.000
p-vert¢ | 0.000 | 0.753 | 0.000 | 0.122 | 0.047 | 0.916 | 0.979 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | -----
LBVP 0.027 | 0.005 | -0.050 | 0.003 | 0.001 | -0.007 | -0.003 | -0.077 | -0.087 | 0.070 | -0.085 | 1.000
p-vert¢ | 0.533 | 0.905| 0.257 | 0.947 | 0.990 | 0.872| 0.937 | 0.078 | 0.047 | 0.109 | 0.053 | -----
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14 priedas. Kinijos IT jmoniy kintamyjy koreliacijos matrica

LAK | LCR LEPS | LFAT | LFL LGMR | LQR LROA | LROE | LVKI | LTUI | LBVP
LAK 1.000
p-verte | -----
LCR -0.057 | 1.000
p-verté¢ | 0.193 | -----
LEPS 0.192 | 0.074 | 1.000
p-vert¢ | 0.000 | 0.094 | -----
LFAT 0.194 | 0.345 | 0.025 | 1.000
p-vert¢ | 0.000 | 0.000 | 0.574 | --—--
LFL 0.156 | -0.722 | -0.054 | -0.152 | 1.000
p-vert¢ | 0.000 | 0.000 | 0.219 | 0.001 | -----
LGMR | 0.411 | 0.232 | 0.123 | 0.041 | -0.333 | 1.000
p-vert¢ | 0.000 | 0.000 | 0.005 | 0.354 | 0.000 | -----
LQR -0.152 | 0.897 | 0.073 | 0.225| -0.696 | 0.232 | 1.000
p-vert¢ | 0.001 | 0.000 | 0.095| 0.000 | 0.000 | 0.000 | -----
LROA | 0.124 | 0487 | 0.321 | 0.075| -0.526 | 0.449 | 0.505 | 1.000
p-vert¢ | 0.005| 0.000 | 0.000 | 0.089 | 0.000 | 0.000| 0.000 | -----
LROE 0.159 | 0.368 | 0.350 | 0.061 | -0.354 | 0.384 | 0.393 | 0.967 | 1.000
p-vert¢ | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.168 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | -----
LVKI 0.505 | 0.002 | 0.091 | 0.145| 0.042 | 0.106 | 0.003 | 0.013 | 0.017 | 1.000
p-verté | 0.000 | 0.965 | 0.039 | 0.001| 0.336 | 0.016 | 0.942 | 0.772 | 0.705 | -----
LTUI -0.357 | 0.025 | -0.042 | -0.058 | -0.048 | -0.050 | 0.069 | 0.065 | 0.075 | -0.610 | 1.000
p-verté | 0.000 | 0.569 | 0.336 | 0.188 | 0.278 | 0.252 | 0.118 | 0.136 | 0.087 | 0.000 | -----
LBVP | -0.376 | -0.004 | -0.092 | -0.133 | -0.036 | -0.092 | -0.020 | -0.034 | -0.043 | -0.809 | 0.331 | 1.000
p-verté | 0.000 | 0.930 | 0.035| 0.002 | 0.415| 0.036 | 0.650 | 0.445 | 0.324 | 0.000 | 0.000 | -----
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15 priedas. Taivano IT jmoniy kintamyjy koreliacijos matrica

LAK | LCR LEPS | LFAT | LFL LGMR | LQR LROA | LROE | LTUIl | LVKI | LBVP

LAK 1.000

p-verte | -----
LCR 0.102 | 1.000
p-verté¢ | 0.020 | -----

LEPS 0.740 | 0.075 | 1.000

p-vert¢ | 0.000 | 0.089 | -----

LFAT | -0.072 | 0.128 | 0.048 | 1.000

p-vert¢ | 0.099 | 0.004 | 0.273 | -----

LFL -0.265 | -0.532 | -0.141 | 0.474 | 1.000

p-vert¢ | 0.000 | 0.000 | 0.001| 0.000 | -----

LGMR | 0.180 | 0.559 | 0.041 | -0.303 | -0.795 | 1.000

p-vert¢ | 0.000 | 0.000 | 0.354 | 0.000 | 0.000 | -----

LOR 0.163 | 0.942 | 0.058 | 0.077 | -0.554 | 0.633 | 1.000

p-vert¢ | 0.000 | 0.000 | 0.189 | 0.080 | 0.000 | 0.000 | -----

LROA | 0588 | 0.189 | 0.408 | -0.389 | -0.446 | 0.412 | 0.268 | 1.000

p-vert¢ | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000| 0.000 | -----

LROE | 0552 | 0.077 | 0.393 | -0.258 | -0.213 | 0.212 | 0.155| 0.952 | 1.000

p-vert¢ | 0.000 | 0.079 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | -----

LTUI 0.027 | -0.029 | -0.005 | -0.004 | 0.012 | -0.006 | -0.036 | -0.076 | -0.073 | 1.000

p-vert¢ | 0537 | 0505| 0902 | 0936 | 0.777 | 0.888 | 0.416 | 0.083 | 0.096 | -----

LVKI 0.079 | -0.134 | -0.009 | 0.046 | 0.086 | -0.050 | -0.201 | -0.210 | -0.189 | 0.270 | 1.000

p-vert¢ | 0.043 | 0.002 | 0.842 | 0.293 | 0.051| 0.258 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | -----

LBvP | 0039 | 0.031| 0.017 | -0.019 | -0.019 | 0.013 | 0.041 | 0.039 | 0.031| 0.141 | -0.110 | 1.000

p-vert¢ | 0.375| 0.477| 0.694 | 0.663 | 0.660 | 0.771| 0.345] 0.370| 0486 | 0.001 | 0.012 | -----
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