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Santrauka

Siais laikais vis labiau pasireiskiant globalizacijai visose srityse, i§plito ir naujienos, informacijos
kiekis bei jos prieinamumas. Paskelbta informacija atsiranda naujieny portaluose, ji prieinama
visiems ir bet kada. Bitent dél Sios priezasties paplito ir tyrimai, siekiantys iSsiaiSkinti Siy
informaciniy signaly poveikj akcijy kainoms. Tam tikri atlikti tyrimai teigia, jog jvairts informaciniai
signalai gali paveikti jmoniy akcijy kainas, ta¢iau daugiausia tyrimy yra atlikti nagringjant didziasias
pasaulio akcijy rinkas. Kalbant apie mazesnes akcijy rinkas, o tame tarpe ir Baltijos Salis, néra atlikta
pakankamai tyrimy, kurie tirty, kokia jtaka akcijy kainai turi tam tikros naujienos bei informaciniai
signalai, tuo labiau, kaip dél jy kinta akcijy reakcija ekonomikos cikliniy svyravimy kontekste. Todél
iSkeltas Sio darbo tikslas yra iStirti informacinius signalus, darancius jtaka akcijy rinkoms bei
iSanalizuoti Baltijos Saliy akcijy rinky reakcija | informacinius signalus ekonomikos cikliniy
svyravimy kontekste.

Pirmojoje magistro baigiamojo projekto dalyje analizuojamas akcijy patrauklumas investuotojams
bei su investavimu j Siuos vertybinius popierius susijusi rizika, nagrin¢jama informaciniy signaly
poveikio akcijy kainoms tyrimo mazose akcijy rinkose svarba. Antroje darbo dalyje analizuojami
veiksniai, turintys jtakos akcijy kainoms, taip pat investuotojy nuotaiky ir akcijy kainy rySys. Taip
pat Sioje dalyje tiriami informaciniy signaly ypatumai ir jy poveikio akcijy kainoms aspektai.
[Sanalizavus jvairiy autoriy atliktus tyrimus panaSia tema ir apibendrinus jy gautus rezultatus,
padaryta i$vada, jog jtaka, padaryta dél informaciniy signaly akcijy kainoms priklauso ne tik nuo
pacio signalo, bet ir nuo konkrecios akcijy rinkos. DaZnai to paties signalo reakcija gali skirtis
skirtingose rinkose, o tai gali priklausyti ir nuo Salies ekonominio i8sivystymo, jmoniy dydziy. Bitent
todel tyrimu siekiama atlikti analize keliose akcijy rinkose, siekiant iSanalizuoti, kaip jose skiriasi
reakcija 1§ to paties pobtidzio informaciniy signaly.

Remiantis atlikto teorinio tyrimo rezultatais trecioje darbo dalyje sudarytas informaciniy signaly
poveikio akcijy kainoms empirinio tyrimo modelis bei aprasyta Sio tyrimo eiga.

Ketvirtoje darbo dalyje atliktas tyrimas, kurio metu siekta iSanalizuoti, kaip informaciniai signalai
veikia akcijy kainas Baltijos Saliy rinkose. Darbe informaciniy signaly jtaka analizuota skirtingais
ekonomikos ciklais. Siam tyrimui atlikti naudotas jvykio analizés metodas. Atlikto tyrimo rezultatai
parode, jog jvairis skirtingi informaciniai signalai turi ir daro jtakg akcijy kainoms Baltijos Salyse,
taciau reakcijos dydziui jtakos turi ne tik esamas ekonominio ciklo etapas, bet akcijy kainos skirtingai
reaguoja ir kiekvienoje akcijy rinkoje. DidZiausig jtaka akcijy kainoms turi praneSimai susij¢ su
finansine jmoniy informacija, o akcijy kainos nauja informacija dazniausiai parodo vidutinisSkai per
3 — 7 dienas po pranesimo paskelbimo vie$oje erdvéje.
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Summary

Nowadays, with the increasing globalization, news, the amount of information and its availability
have spread. Published information appears on news portals, it is available to everyone and at any
time. For this reason, research to find out the impact of information signals on stock market has also
become more popular. Some research suggest that various information signals can affect firms‘stock
prices, but most of research has been conducted in the world‘s largest stock markets. In the case of
smaller stock markets, including the Baltic countries, not enough researches has been conducted to
examine the impact of certain information signals on stock prices, especially how stocks reaction
changes in the context of economic fluctuations. Therefore, the aim of this work is to study about the
information signals affecting the stock markets and to analyse the reaction of the Baltic stock markets
to the information signals in the context of cyclical economic fluctuations.

The first part of the masters project analyses the attractiveness of shares for investors and the risk
associated with investing in these securities. In addition, this part examines the importance of
analysing the impact of information signals on stock prices in small stock markets. The second part
of paper analyses the factors influencing stock prices, as well as the relationship between investor
sentiment and stock prices. This section also examines the features of information signals and aspects
of their impact on stock prices. After analysing research conducted by various authors on a similar
topic and summarizing their results, it concluded that the influence of information signals on stock
prices depends not only on the signal itself, but also on the specific stock market. Often the reaction
of the same signal may differ in different markets, which may also depend on the country's economic
development, company size. For this reason, the study aims to perform an analysis of several stock
markets in order to analyse how they differ in response from information signals of the same nature.

Based on the results of the performed theoretical research, in the third part of the work the model of
empirical research on the impact of information signals on stock prices is created and the course of
this research is described.

In the fourth part of the work, the study analysed how information signals affect stock prices in the
Baltic markets. The influence of information signals is analysed in different economic cycles. An
event analysis method was used for this study. The results of the study showed that various different
information signals have and influence the share prices in the Baltic States, but the size of the reaction
is influenced not only by the current stage of the economic cycle, but also by different prices in each
stock market. Announcements related to the financial information of companies have the greatest
impact on share prices, and share prices usually show new information on average within 3 - 7 days
after the announcement reaches the public domain.
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Ivadas

Daugelj mety investavimas j jmoniy akcijas yra vienas i§ populiariausiy investuotojy pasirinkimy.
Taip yra dél to, jog akcijy rinkos yra vienos i§ didziyjy rinky, kuriose galima uzdirbti didesne graza.
Kaip ir kiekviena investicija, investavimas j akcijas turi savo tam tikra rizika. Natiralu, jog su didesne
laukiama graza kartu ateina ir didesné rizika. Todé¢l reikia gerai suprasti, kaip veikia akcijy rinka, ir
kaip $§ig rizikg jmanoma kontroliuoti kuo labiau. Norint jvertinti akcijy rizika, daugelis investuotojy
bei autoriy tiria akcijy kainy kitima, bei didziausig jtaka turin¢ius veiksnius, kurie gali paveikti ateities
kainas. Investuotojai stebi jmoniy, j kurias ketina investuoti finansinius rodiklius, Salies ekonoming
padétj, makroekonominius rodiklius, praneSimus, jvairius jmoniy jvykius ar kitus akcijy rinkos
veiksnius. Taciau dar vienas veiksnys, kuris gali paveikti jmoniy akcijy kaing, yra naujienos spaudoje
bei internete, kurios skelbiamos apie jmonés finansinius rezultatus, pokycius jmonéje, ar tam tikras
Jjmoniy situacijas. Vis labiau pasireiSkiant globalizacijai visose srityse, iSplito ir naujienos,
informacijos kiekis bei jos prieinamumas, kuomet bent kartg skelbta informacija pasidaré pricinama
bet kada. Biitent dél Sios priezasties paplito ir tyrimai, siekiantys issiaiskinti §iy informaciniy signaly
poveikj akcijy kainoms. Daugiausia $iy tyrimy yra atlikti nagrin¢jant didzigsias pasaulio akcijy
rinkas. Kalbant apie mazesnes akcijy rinkas, néra atlikta pakankamai tyrimy, kurie tirty, kokig jtaka
akcijy kainai turi tam tikros naujienos bei informaciniai signalai. Ta pati situacija yra ir kalbant apie
Baltijos Saliy akcijy rinkas. Yra nagrinéta tam tikra dalis informaciniy signaly ir kokig jtaka jie turi
akcijy kainoms, taciau Sie tyrimai gana fragmentiski. Taip pat, beveik néra atlikty tyrimy, kurie
analizuoty, kaip kinta akcijy reakcija  jvairaus pobuidzio informacinius signalus ekonomikos cikliniy
svyravimy kontekste. Biitent dél Sios priezasties aktualu atlikti tyrima, kuris padéty nustatyti, ar gali
turéti jtakos, bei kokig jtaka daryti galéty teigiami bei neigiami informaciniai signalai Baltijos Saliy
akcijy rinkoms, bei kaip jtaka skiriasi skirtingais ekonominio ciklo etapais.

Darbo tikslas: Istirti informacinius signalus, darancius jtakg akcijy rinkoms bei iSanalizuoti Baltijos
Saliy akcijy rinky reakcijg j vidinius informacinius signalus ekonomikos cikliniy svyravimy kontekste

Darbo uZdaviniai:
1) ISanalizuoti akcijy patrauklumo investuotojams aspektus, lyginant su kitomis turto klasémis;

2) Identifikuoti informaciniy signaly poveikio akcijy kainoms tyrimo svarbg investavimo
sprendimy priémimo kontekste;

3) Istirti veiksnius, kurie turi jtakos akcijy rinkoms;
4) Isanalizuoti investuotojy elgsenos akcijy rinkose ypatumus;
5) Identifikuoti informacinius signalus ir jy poveikio akcijy rinkoms aspektus;

6) Identifikuoti metodus, kurie naudojami informaciniy signaly poveikio akcijy kainoms tyrimui
bei iStirti jy taikymo ypatumus;

7) Isanalizuoti vidiniy informaciniy signaly poveikj akcijy kainoms Baltijos $alyse skirtingose
ekonominio ciklo stadijose bei, remiantis §io tyrimo rezultatais, pateikti iSvadas ir
rekomendacijas.

Darbo metodai: mokslinés literatiiros analiz¢, palyginamoji analizé, jvykio analizés metodas



1. Informaciniy signaly analizés svarba investavimo sprendimy priémimo procese
1.1. Paprastyju akcijy patrauklumas investuotojams, lyginant su kitomis turto klasémis

Dabartinéje finansy rinkoje yra daugybé vertybiniy popieriy rusiy, j kurias galima investuoti, norint
uzdirbti tam tikrg grazg. Vertybinius popierius leidzia vyriausybés, finansinés institucijos. Vertybiniai
popieriai skirstomi j skolos arba nuosavybés vertybinius popierius. Pagrindiné skolos vertybiniy
popieriy riisis yra obligacijos, o nuosavybés — akcijos. Kalbant apie vertybiniy popieriy rinkas, jos
yra gan glaudziai susijusios su visos Salies ukiu, todél jy vystymosi rysSys su Salies ekonominiu
vystymuisi yra susijes ir abipusis. Galima pastebéti, jog geréjant bendrai Salies ekonominei padéciai,
taip pat pleciasi vertybiniy popieriy rinka, ji tampa aktyvesné bei pelningesné. Taciau, kaip teigia
Mizuno ir kt. (2017), finansy rinkos gali buti laikomos tarsi nebalansine atvira sistema. Supratimas,
ji neaiski ar sudétinga biity, akcijy rinkos ir investavimas ] jas jau ilgg laika yra vienas i§ pagrindiniy
investuotojy pasirinkimy. Taip yra todél, kadangi akcijy rinka yra ypac¢ didelé, bitent todél 1§ jos
jmanoma sulaukti didesnés grazos.

Akcijos laikomos patraukliu investavimo instrumentu ne vien dél to, jog jy rinka yra ypac¢ didelé.
Pasak Valakeviciaus (2008), ilgalaike investicija j akcijas yra geriausias investavimo biidas padidinti
turto vertg. Kaip pavyzdj autorius pateikia tai, jog 1925 metais investuoto vieno JAV dolerio verte
1997 metais pagal vertybiniy popieriy rasis buvo nuo 1828,33 iki 5519,97 JAV dolerio, investavus |
mazy bendroviy bei dideliy bendroviy akcijas. Tuo tarpu infliacijos rezultatas sieké tik 9 JAV
dolerius. Akcijy rinkos yra labai patrauklios tuo, jog akcijy rinkoje sukauptos didziausios sumos, taigi
jmanoma ir didesné graza, kas yra vienas i§ aktualiausiy veiksniy investuotojui. Pagal istorinés grazos
duomenis nustatyta, jog biitent investavimas | akcijy rinka yra pati geriausia apsauga nuo infliacijos
(Mizuno ir kt., 2017). Visa tai galima apZvelgti ir realia statistika. Zemiau pateikta vidutiné akcijy
bei obligacijy metiné graza Jungtinése Amerikos Valstijose bei Svedijoje 2016 — 2017 mety
laikotarpiu. (Bloomberg duomenys, 2020)

1 lentelé. Vidutiné metiné akcijy ir obligacijy graza 2016 — 2019 m., proc.

2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m.
Akcijos
JAV 9,11 17,75 -6,44 25,37
Svedija -2,82 14,38 -20,48 19,01
Obligacijos
JAV 2,41 2,68 1,92 1,80
Svedija 0,54 0,76 0,14 0,11

Saltinis: Bloomberg indormacinés sistemos platforma

I§ pateiktos lentelés matyti, jog akcijos, nors ir kai kuriais laikotarpiais yra neigiamos, ilguoju
laikotarpiu tampa nepalyginamai pelningesnés, nei obligacijos. Tiek JAV, tiek Svedijoje per pateiktg
laikotarpj akcijos, nors ir turint didesnj svyravima, uzdirbo daugiau pelno, nei $iy Saliy obligacijos.
Tai jrodo akcijy patraukluma, ypac didesniu laikotarpiu.

Toliau pateikta lentel¢ su akcijy, ilgalaikiy obligacijy bei trumpalaikiy skolos vertybiniy popieriy ir
pinigy rinkos priemoniy graZzomis Lietuvoje 2014 — 2018 metais. (Lietuvos investicijy indeksas,
2019)
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2 lentelé. Jvairiy turto klasiy graza 2014 — 2018 metais Lietuvoje, proc.

2014 2015 2016 2017 2018
Akcijos 7,3 7,4 14,9 17,0 -5,6
Ilgalaikés obligacijos 51 19 2,0 0,4 0,3
Trumpalaikiai skolos VP ir pinigy | 0,4 0 0 0 0
rinkos priemonés

Saltinis: Lietuvos investicijy indeksas

Matoma, jog visu laikotarpiu, iSskyrus 2018 metus, akcijy metiné graza buvo didesné tiek uz
ilgalaikiy obligacijy, tiek uz trumpalaikiy skolos vertybiniy popieriy metines grazas. 2018 metais
apskritai matomi blogiausi rezultatai visu Siuo laikotarpiu, o tai 1émé 2018 mety gruodis, kuomet
pradéjo kristi S&P 500 indeksas, po to, kai Jungtiniy Amerikos Valstijy centrinis bankas ketvirtg
kartag 2018 metais pakéelé bazing paliikany normg (Bloomberg, 2019). Krentant S&P 500 indeksui
pradéjo kristi ir visi kity Saliy akcijy indeksai, ir taip akcijy rinkos, nuo 2009 mety buvusios buliy
rinkoje, per¢jo | mesky rinka. Kaip teigia BulkSien¢ ir Dobrovolskiené, (2010), mesky rinka yra
biidinga finansy krizei. Siuo ekonominiu etapu investuotojy nuotaikos yra pesimistinés, o tai skatina
akcijy iSsipardavima, ir Sioms nuotaikoms uzvaldzius iSsipardavimai gali tapti masiniais. Bitent po
tokiy i$sipardavimy biina ir rinkos panikos priepuoliai. Iki pat Sio laikotarpio buvusi buliy rinka yra
atvirk$c¢ia mesky rinkai — akcijy kainos kyla, investuotojy esamos nuotaikos yra optimistinés ir taip
did¢ja akcijy paklausa. DaZnai tokiais atvejais susidaro kainy burbulai, kuriuos kartais reikia net
pristabdyti (Bulksiené, Dobrovolskiené, 2010). Batent 2018 mety gruodj akcijas ir iStiko minéta
mesSky rinka, tafiau jau pastebimas atsigavimas, ir kity mety rezultatai jrodo, jog akcijos yra
patraukliausias investavimo instrumentas. Akcijos trumpuoju laikotarpiu yra linkusios labiau
svyruoti, taciau akivaizdziai matoma, jog ilgalaikiu laikotarpiu jos yra patraukliausios dél tvaraus
ekonomikos augimo. Tai patvirtina ir esama statistika — nuo 2009 iki 2018 mety Lietuvoje
pelningiausias investicinis instrumentas buvo biitent akcijos (Lietuvos investicijy indeksas, 2019).

Valakevicius (2008) iSskiria keletg veiksniy, kuriais teigia, jog akcijy rinka yra ir liks patrauklia
investicija:

e Konkurenciné kova didina jmoniy produktyvuma;

e Antiinfliacinés priemonés padeda riboti ir mazinti paliikany normas, tod¢l fiksuotyjy pajamy
vertybiniai popieriai, tokie kaip terminuotieji indéliai ar obligacijos tampa maziau patrauklis;

e Spartus globaliosios ekonomikos augimas, prasidéjes dar 1980 metais tgsiasi ir toliau. Augant
ekonomikai, akcijy rinkos tikrai nemazes;

o Siais laikais yra kur kas daugiau asmeny, kurie linke patys kaupti savo kapitalg investuodami,
bet ne pasitikédami socialinémis garantijomis;

e Kiekvienais metais ] akcijy fondus jplaukia vis didesnés sumos.

Matoma, jog akcijos yra tikrai populiarios ir tai yra patrauklus investavimo instrumentas, ir tai lemia
pakankamai daug veiksniy.

Akcijy patrauklumas matomas ir i§ investuotojy elgsenos. Formuojant investicinius portfelius, akcijos
beveik visada biina investicijy portfeliy sudedamoji dalis, ir gan daZnai $i dalis biina gan didelé¢ dalis
viso sudaryto portfelio. Apzvelgus tyrimus, kuriuose nagrinéjami investiciniy portfeliy sudarymo
biidai ir analizuojami jy galimi pelningumai, rizikos ir panasiai, pastebima, jog labai daznai atlieckami
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tyrimai, kuomet analizuojami portfeliai sudaryti vien i$ akcijy. Dauguma autoriy, tyrinéjant optimalig
investicinio portfelio struktiirg, tiria jvairius biidus ir strategijas formuojant portfelius, sudarytus vien
tik 1§ akcijy, stebi jvairias opciony pozicijas ir taip nagringja ir bando prognozuoti galimas grazas,
taCiau jie nelabai akcentuoja tai, jog | investicinj portfelj reikéty jtraukti ir kity investavimo
priemoniy. Fletcher (2017) teigia, jog tvarus investicijy portfelis veikia gerai ir pelningai, kuomet jis
buna sudarytas i$ parinkty plataus pobiidzio akcijy. Tokie faktai jrodo, jog akcijos yra i$ ties
populiarus pasirinkimas investuojant.

Visgi, siekiant diversifikuoti investicinio portfelio rizika, daznu atveju jie biina sudaryti ne tik i$
akcijy, taciau ir obligacijy. Kai kurie autoriai nagrinéja, kokia turéty biiti investicinio portfelio
struktiira, kuomet ji sudaryta i§ akcijy bei obligacijy. Daznai autoriai skirsto rekomenduojama
investicinio portfelio struktiirg pagal investuotojy amziy, analizuojant galima investavimo laikotarpj
bei norint diversifikuoti galimg rizika. Ameriks ir Zeldes (2004) pateikia struktiirg, kuri yra laikoma
tinkama investiciniui portfeliui kintant investuotojo amziui.

3 lentelé. Jvairiy turto klasiy graza 2014 — 2018 metais Lietuvoje, proc.

Investuotojo amZius Akciju kiekis Obligaciju kiekis
Kaupimo metai (20 — 49 metai) 80 proc. 20 proc.
Pereinamieji metai (50 — 59 metai) 60 proc. 40 proc.
Ankstyvos pensijos metai (60 — 74 metai) 40 proc. 60 proc.
Vélyvosios pensijos metai (75+ metai) 20 proc. 80 proc.

Saltinis: Ameriks ir Zeldes (2014)

Pasak autoriy, akcijy kiekis turéty sudaryti net 80 proc. viso investicinio portfelio, kuomet
investuotojas yra jauno amziaus ir planuoja invesuoti ilgg laiko perioda. Akcijy kiekis ilgiausig laika
investuojant turi sudaryti didzigja portfelio dali, kuomet ji mazéti pradeda didéjant investuotojo
amziui. Taip yra todél, jog teigiama, kad akcijos labiau atsiperka ilgu periodu. James ir Dow (2008)
teigia, jog investavimas ] akcijas ilguoju periodu yra santykinai maziau rizikingas palyginus su
obligacijomis, todél teigiama, jog biitent akcijos tampa tinkamesnis investavimo pasirinkimas, kurie
planuoja investuoti ilgam laikui. Dow ir Jones (2008) antrina nuomonei, jog did¢jant invesuotojy
amziui yra patartina pakeisti investavimo priemones j maziau rizikingas. Siai nuomonei pritaria ir
DaSilva ir Farka (2015), pasak kuriy invesuotojai, kuriy amzius yra iki 65 mety, savo portfelius turéty
sudaryti i§ didesnés dalies akcijy, ir tik po to maZzinti jy dalj pridedant kity, maZesnio rizikingumo
investavimo priemoniy. Autoriai taip pat pastebi, jog lyginant 20 mety ilgumo investicines priemones
portfelyje, akcijy grazos vidurkis siekia apie 6 — 6,7 proc., kai tuo tarpu vidutiné sulaukiama
obligacijy graza siekia tik apie 1 proc. Tai parodo akcijy pelningumg ir patrauklumg, kodél
investuotojai daznai renkasi investuoti biitent j akcijas, ir ] jas investuoja didesnes dalis savo turimy
investicijy.

Apzvelgus jvairig literatlirg matoma, jog akcijos yra iSties patrauklus investicinis instrumentas, ir tg
jrodo ne tik esanti pelningumo statistika, bet ir esancios investiciniy portfeliy struktiiros, o taip pat ir
Jvairiy autoriy analizés ir rekomendacijos portfeliams kurti, kurios visos rodo, jog akcijos turéty biiti
kone pagrindiné sudedamoji dalis investicinio portfelio, norint uzsitikrinti investicing graza. Butent
todél nenuostabu, jog Siais laikais akcijos yra investuotojy pagrindinis instrumentas, kurj jie pasirenka
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norint investuoti. TaCiau norint investuoti j akcijas reikia prisiminti, jog su didesne laukiama graza
ateina ir kiti investavimo aspektai bei akcijy savybés, apie kurias biitina Zinoti prie§ investuojant.

1.2. Informaciniy signaly poveikio akciju rinkoms tyrimo svarba investavimo sprendimy
priémimo kontekste

Visgi, matoma, jog turint daugiau akcijy, prisiimama ir rizika. Natiiralu, jog su didesne laukiama
graza galima ir didesné rizika. Taigi, bitent todél akcijy rinka yra laikoma viena i§ rizikingesniy
investavimo priemoniy. Tai galima jrodyti realia statistika — Zemiau esancioje lenteléje pateiktas
jvairiy Saliy bei bendrai Europos akcijy ir obligacijy metinis vidutinis standartinis nuokrypis. (Global
Investment Returns Yearbook, 2019)

4 lentelé. Vidutiniai metiniai standartiniai nuokrypiai jvairiose Salyse, proc.

Akcijos Obligacijos
JAV 19,9 10,3
Europa 19,8 15,8
Japonija 29,3 194
Sveicarij a 19,4 9,3
Jungtiné Karalysté 19,7 13,5

Saltinis: Global Investment Returns Yearbook

Statistika patvirtina, jog su akcijy didesne graza gaunama ir didesné rizika — matoma, jog akcijy rizika
didesné 2 — 3 kartus, palyginti su kitomis turto klasémis. Tai parodo, jog akcijy kainos yra linkusios
daugiau judéti nei obligacijy ar izdo vekseliy. Taciau akcijy gaunama graza yra vis tiek labai
patraukli, todél investuotojai renkasi §j finansinj instrumentg, ir ji daznai investuoja ilgam
laikotarpiui, kadangi kaip ir buvo minéta, akcijos yra patrauklios dél tvaraus ekonomikos augimo, tad
garantuoja blisimg teigiamg graza.

Taciau investuotojai yra linke ieSkoti budy, kaip su maksimalia galima graza patirti kuo maziau
rizikos. Tod¢l atsiranda naujy klausimy, kaip tai padaryti. Norint investuoti ir sumazinti akcijy rinky
teikiamg rizikg kiek maksimaliau, reikia labai gerai suprasti, kas ir kaip ja veikia, nustatyti visas
svarbiausias ir didZiausias galimas rizikas, veiksnius, kurie gali teigiamai ar neigiamai paveikti
galutin] rezultata. Prie§ investuojant biitina atlikti tam tikrg analiz¢, kad turéti pakankamai
informacijos, jog pasirinkti tinkami investiciniai instrumentai.

Sioje vietoje labai svarbu pasidaro tinkamas investiciniy sprendimy priémimas. DaZniausiai tam
taikomi jvairlis procesai, atliekami prie§ priimant galutinius sprendimus investavime. Tiek patys
investuotojai, tiek ir investuojancios savo turta jmonés atlieka tam tikras analizes, kurios padeda
priimti jiems tinkamus investicinius sprendimus. Dor ir Elovici (2016) kalba apie jmonése taikomus
sprendimy priémimo procesus, kurie susidaro is keliy etapy:

e [Sorinés verslo aplinkos analizavimas;
e Organizacinés struktiiros analizavimas;
e Reikalingy galimybiy nustatymas;

e Atitinkamy alternatyvy nustatymas;
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e Alternatyvy analiz¢;
e Investiciniy portfeliy pasirinkimas;
e Pasirinkimo patvirtinimas bei vykdymas.

Visy $iy etapy dalys apima tokius konceptus kaip strategija, kokyb¢, prioritety nustatymas, taip pat
rizikos valdymas. Taip pat, investiciniy sprendimy priémimy procesai gali skirtis pagal jmonés
specifika ar kitus veiksnius, taciau esmé daznai iSlieka ta pati. Cecilia (2011) teigia, jog investavimo
strategijos pasirinkimas atitinka sprendimy priémima, kadangi prie§ pasirenkant strategija taip pat
aktualu atlikti tam tikras analizes, kurios padeda apsispresti. Autoré iSskiria tam tikrus analizés
etapus, kuriuos reikia atlikti pasirenkant strategija ar sprendimus — reikia atlikti konkurencijos
analize, verslo analize bei sektoriaus veiklos analize. Visos analizes padeda pamatyti esamg situacijg
tam tikrame sektoriuje, kuriame Zadama investuoti, ekonoming padétj ir kitus rezultatus (Cecilia,
2011). Visi pateikti autoriai kalba ir tyrinéja jvairiy jmoniy ar tam tikry sektoriy sprendimy priémimo
procesus, taciau juos apzvelgus galima teigti, jog jie yra labai panasis ir | pavieniy investuotojy
procesus, o pastarieji yra tiesiog mazesnés apimties. Investuotojai pries sudarant savo portfelius taip
pat atlieka tam tikras analizes. Jiems svarbu iSanalizuoti Siuos aspektus:

e Ekonoming Salies padétj,

e [monés finansinius rodiklius,

e Politing padétj Salyje,

¢ Rinkos tendencijas,

e Galimas rizikas,

e (Galimg graza bei rizikos ir grazos koeficients.

ISanalizavus butent Siuos veiksnius, kurie gali turéti jtakos biisimiems rezultatams, investuotojai
priima savo sprendimus investuoti j vienus ar kitus instrumentus.

Del visy esamy priezasciy, kurios gali veikti akcijy rinky kainas, padidéjo ir poreikis tirti, kas ir kaip
veikia akcijy rinky kainas. Biitent dél Sios priezasties ilgg laikg vykdyti jvairiis tyrimai Sia tema.
Autoriai analizuoja, kaip akcijy rinka veikia, kaip geriau valdyti savo pasirinkimus, norint uzdirbti
didesn¢ graza. Norint gerai suprasti, kaip veikia akcijy rinkos, buvo biitina pradéti analizuoti visus
veiksnius, kurie gali paveikti akcijy rinky kitimus ir jud€jima. Siekta iSsiaiSkinti, kokie veiksniai gali
daryti jtakos rinkos kitimams, kaip jie gali paveikti tam tikras rinkas. Taigi, per daug analizés mety
padaryta labai daug tyrimy, kuriuose iStirti ir nustatyti pagrindiniai ir didZiausig jtaka turintys
veiksniai, kurie gali paveikti akcijy rinkas ir jy judéjima. Apskritai visy veiksniy yra be galo daug, ir
kiekvienas jy savaip gali maziau ar daugiau veikti akcijy rinkos kainas. Akcijas veikia finansiniai ir
ekonominiai rodikliai, Salies ekonominé padétis, tiesioginés uzsienio investicijos, galy gale jy
kainoms jtakos turi ir patys investuotojai, pritmantys tam tikrus sprendimus. Tac¢iau per paskutinius
metus stipriai besivystanti globalizacija padidina reikSmingos informacijos prieinamuma. Stipriai
kylant jvairiems naujieny portalams ir naujienoms darantis prieinamoms bet kuriuo metu, kyla
klausimas, ar jvairiis informaciniai signalai taip pat gali turéti jtakos akcijy rinky judéjimams. Taigi,
kilus poreikiui, makroekonominiy naujieny poveikis akcijy kainoms buvo iSsamiai analizuojamas
naujausiuose ir paskutiniuose literatiiros tyrimuose per paskutinius metus.

Atlikus tyrimus gauta nemazai rezultaty ir padarytos iSvados, jog finansinés naujienos, rinkos
praneSimai, jmoniy naujienos ir analitiky prognozés daro jtaka investuotojy likes¢iams ir gali sukelti
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didelj akcijy rinky svyravimg. McQueen ir Roley (1993) nustate, kad tikros naujienos daro asimetrinj
poveikj finansy rinkoms, atsizvelgiant i ekonomikos biikle. Cutler, Poterba, Summers (1989)
apskaiciavo, kad makroekonominés naujienos paaiskina apytiksliai tre¢dalj akcijy grazos pokyciy,
kai tuo tarpu finansinés naujienos turi ribotg nusp¢jama jéga grazai. Gauta ir kity jdomiy rezultaty.
Pavyzdziui, elgsenos finansy studijos atkreipé démesj | zmoniy emocijy jtaka investavimo
sprendimams ir nustaté, kad vyraujancios nuotaikos finansinése ataskaitose ar naujieny straipsniuose
daro jtakg akcijy grazai (Schumaker, 2012). Taigi, i§ atlikty tyrimy daroma iSvada, jog jvairis
informaciniai signalai suteikia tam tikras jzvalgas apie viso pasaulio ar regiony ekonomines
tendencijas. Sia informacija priima ekonomistai bei kiti rinkos dalyviai, ir tai paveikia finansines
rinkas.

Per visus metus iy atlikty tyrimy rezultatai gauti ir pritaikyti daugiausia i$sivysciusioms Salims ir
didziausioms finansy rinkoms. Daugiausia tyrimy sulaukia Jungtinés Amerikos Valstijos, Kinija,
Vokietija, kitos didziausios Salys su stipriausia ekonomika ar Salys, kuriose vyrauja kiek kitokios ar
specifinés rinkos, pavyzdziui, Pakistanas. Siose rinkose atlikta tikrai pakankamai tyrimy ir §ios rinkos
yra gan placiai iSnagrinétos. Taciau, jei kalbant apie Baltijos Salis ar kitas mazesnes $alis ir jy akcijy
rinkas, maziau iSvystytas rinkas, atlikty tyrimy $ia tematika néra labai daug ir jy iSties pasigendama.
Kol kas yra atlikti tokie tyrimai:

e Pasaulio naujieny jtaka Ukrainos akcijy rinkos judéjimui (Pavlov, Levkovich, 2016)

e Naujieny jtaka akcijy kainoms bei akcijy kainy vertés ir kainy pokyciy santykis Lietuvos
akcijy rinkoje (Stankeviciene, Akelaitis, 2014)

e Ketvirtiniy pardavimy pranesimy ir kainos reakcija Baltijos $aliy akcijy rinkose (Laidroo L.,
Grigalitinieng, 2012)

e Pusiau stiprus rinkos efektyvumas Baltijos Saliy akcijy rinkose keiciantis ekonominei
situacijai (Alekneviciené, Kviedraitiene, Alekneviciate, 2018).

e VieSosios informacijos signaly jtaka akcijy kainoms Lietuvoje (Eizentas, KruSinskas,
Stankeviciene, 2012)

e Informaciniy praneSimy apie dividendus ijtaka Baltijos Saliy jmoniy akcijy kainoms
(Legenzova, Jurakovaité, Galinskaite, 2017)

Makroekonominiy rodikliy rySys bei jtaka akcijy rinkos kainy judéjimui yra nagrinéta tiek Baltijos
Salyse, tiek kitose ne paciy didziausiy Saliy rinkose, tac¢iau kalbant apie tyrimus, kurie nagrinéty biitent
informaciniy signaly jtaka Siose rinkose, yra labai mazai. Pavlov, Levkovich (2016) analizuoja
pasaulio, pagrinde Jungtiniy Amerikos Valstijy naujieny jtakg Ukrainos akcijy rinkoms, kuriuo teigta,
jog butent Ukrainos akcijy rinka reaguoja j pasaulio naujienas i§ centriniy banky, taciau stipresné
reakcija pastebima j Jungtiniy Amerikos Valstijy centrinio banko skelbiamas naujienas, nei j Europos
centrinio banko. Laidroo, Grigalitiniené (2012) tyre tik ketvirtiniy pardavimy praneSimy jtaka akcijy
kainoms Baltijy Salyse, kur buvo pastebéta, jog reakcija j teigiamo turinio naujienas yra didesné, nei
] neigiamo turinio naujienas. Taip pat, kalbant apie reakcijq j teigiamas naujienas, ji biina didesné, jei
tai yra ekonomikos augimo cikle. Taciau kiek kitokias i§vadas pateikia Stankeviciené bei Akelaitis
(2014). Savo tyrimu autoriai teigia, jog vieSy praneSimy poveikis skirtingy kainy diapazony akcijy
kainoms yra nevienodas. Toms akcijoms, kuriy kainos yra zZemiausios, buvo nustatyti didziausiy
kainy poky¢iai, kai tuo tarpu, tos akcijos, kuriy kainos buvo didZiausios 1§ nagrinéty, taip stipriai |
praneSimus nereagavo. Be to, autoriai teigia, jog kainos daznai stipriau reagavo ] neigiamo turinio
naujienas, nei j teigiamo. Sita gauta i§vada autoriai skiriasi nuo kity autoriy pateikty i§vady. Tadiau,
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StankeviCiené ir Akelaitis (2014) nagrinéja, kokj poveikj vieSi praneSimai turi akcijy rinkoms
Lietuvoje, taciau tuo tyrimu taip pat buvo nagrin¢jama ir rySys tarp akcijy kainos vertés ir kainy vertés
pokycio Lietuvos akcijy rinkoje, todél pranesimy poveikis akcijy kainoms $iame tyrime nebuvo tirtas
ypaé placiai. Alekneviciené, Kviedraitiené, Alekneviciate (2019) savo tyrimu analizavo skirtingy
informaciniy signaly jtaka akcijy kainoms, taciau tyrime periodas nebuvo iSskirtas konkreciais
ekonominio ciklo periodais, tac¢iau padalintas j dvi dalis, o tai ne visai padéjo atskleisti akcijy kainy
reakcijas ekonomikos cikliniy svyravimy kontekste. Taigi matoma, jog vis dar triiksta atlikty tyrimy
Sia tematika nagrinéjant mazesniy Saliy akcijy rinkas, o tuo labiau, kai esama ir skirtingy padaryty
iSvady 1§ pateikty tyrimy. Bitina pabrézti ir tai, kad néra daug tyrimy, kurie nagrinéty Siy
informaciniy signaly jtaka akcijy kainoms ekonomikos cikliniy svyravimy kontekste, o butent tai ir
bus atliekama tyrime.

Taigi, apzvelgus Siuos atliktus tyrimus matoma, jog tikrai néra atlikta pakankamai tyrimy kalbant
apie mazesnes akcijy rinkas. Labai mazas skaicius atlikty tyrimy, kaip jvairts informaciniai signalai
veikia mazy Saliy akcijy rinkas, ar biitent Lietuvos, Latvijos ir Estijos akcijy rinkas. Kaip minéta, biita
tyrimy, kurie tiria vieno ar kito tipo prane$imo jtaka, taciau ne daugiau, o tuo labiau, reikty pabrézti,
jog Siuose tyrimuose pateikiama ir skirtingy gauty i§vady. Po skirtingy i§vady daugiau tyrimy panasia
tema rasta nebuvo. Taip pat, nebuvo rasta tyrimy, kurie nagrinéty jtaka akcijy kainoms, kalbant apie
ekonomikos ciklinius svyravimus ir akcijy kainy reakcijos pokytj lyginant biitent Siuos ciklus.
Paskutiniaisiais metais globalizacija yra labai spartus procesas, ir jo déka yra daugiau jvairiy
prieinamy informaciniy signaly, kurie gali veikti akcijy rinky judéjima. Taigi, biitent dél Siy
priezasCiy kyla klausimas — kaip jvairiis informaciniai signalai veikia akcijy kainas mazose rinkose
bei koks jo poveikio stiprumas? Taip pat, kaip $is poveikis skiriasi esant skirtingoms ekonominio
ciklo stadijoms?
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2. Informaciniy signaly poveikio akcijy rinkoms teoriniai aspektai
2.1. AKkcijy rinkos kainas lemiantys veiksniai

Po daugelio analizés mety zinoma pakankamai daug veiksniy, kurie vienaip ar kitaip daro jtakg akcijy
kainai. Autoriai $iuos veiksnius analizuoja ir pagal tai bando prognozuoti galimus kainy kitimus.
Taciau ilgg laikg analizuojant ir prognozuojant akcijy rinkas buvo vadovaujamasi efektyvigja rinkos
hipoteze, kuri buvo pasitilyta mokslininky Fama ir Malkiel (1970). Sie autoriai teige, jog pagal $ia
teorija, kainos turéty atspindéti visg Zinoma informacijg. Yra jprasta atskirti informacijg i
fundamentalig ir nefundamentalig. Fundamentalioji — tokia informacija kaip makroekonominiai
veiksniai. Nefundamentalig informacija Fakhry (2016) apibrézia kaip informacija i§ naujieny, kitaip
tariant, tokia informacija, kuri neturi jokio tiesioginio rysio su turtu, taciau yra pakankamai galinga,
jog vienaip ar kitaip paveikty kaing.

Pasak Fama ir Malkiel (1970), efektyvioji rinka yra tokia rinka, kurioje kainos visada pilnai atspindi
visg tuo metu turimg informacijg. Pagal $ig hipoteze, informacija visuomet sklinda labai greitai ir
iSkarto paveikia kaing. Hipotezés autoriai teigia, jog kainos yra visada teisingos ir tikslios, o §i rinka
yra efektyvi — tokioje rinkoje niekas negali gauti daugiau jokios papildomos naudos i$ akcijy kainos
pokycio, nes visa informacija yra jau zinoma ir paveikusi kaing. Fama ir Malkiel (1970) teigia, jog
rinkos efektyvumas priklauso nuo visos informacijos, kuri yra atspindéta akcijos kainoje. Ying ir kt.
(2019) rinkos efektyvumo formas isskiria j tris formas:

e Silpna forma. Esant silpnai efektyvumo formai, akcijos kaing atspindi visg esama informacija.
Kaina yra jau paveikta visos buvusios aktualios informacijos ir dél to praeities kainos negali
turéti jokios jtakos dabartinei ar biisimai akcijy kainai. KlimaSauskiené (1998) teigia, jog esant
Siai efektyvumo formai bisimos kainos nejmanoma prognozuoti, kadangi kainos kitimas
vistomet yra atsitiktinis. Sig formg atitinka ir efektyvioji rinkos hipotezé, kurioje teigiama,
jog visa turima informacija jau yra paveikusi akcijy kainas ir kainos negali biiti
prognozuojamos.

e Vidutinio stiprumo forma. Vidutinio stiprumo efektyvumo formoje teigiama, jog dabartiné
akcijy kaina yra paveikta istoriniy kainy, ta¢iau kainai jtakos gali turéti ir kita prieinama
informacija, susijusi su jmoniy vertybiniais popieriais ar jy kainomis. Ying ir kt. (2019) teigia,
jog jeigu rinka yra efektyvi Sia prasme, tai investuotojai, kurie yra susipazing su jmones
finansine ir kita veiklos informacija, kuri yra viesa, vis tiek negalés pasipelnyti savo naudai,
kadangi $i informacija jau bus paveikusi akcijos kainas. Trumpiau tariant, jie negalés
pasinaudoti nei technine, nei fundamentalia analize, jog gauty didesng graza.

e Stipri forma. Pasak Ying ir kt. (2019), stipri efektyvumo forma pasireiskia tuo, jog
informacijos kiekis, kuris yra naudojamas kainai nustatyti, apima visg turimg informacija, kuri
galéty vienaip ar kitaip paveikti akcijy kainas. Siuo atveju kalbama ne apie tik viesai
skelbiamg informacija apie imonés rezultatus ar kitus duomenis, bet ir apie tam tikrg
privatesn¢ informacija, kurig gali turéti tik tam tikri asmenys, pavyzdziui, su jmone susij¢
asmenys. Néra tokios informacijos, kuria remiantis investuotojas galéty prisiimti sau
papildomos naudos 1§ akcijy (Ying ir kt., 2019).

Taigi, pasak efektyviosios rinkos hipotezés praeities akcijy graza neturi jokios reikSmés ateities
grazoms (Fakhry, 2016). Graza yra gaunama trumpuoju laikotarpiu, taigi vadinasi, jog kainos, yra
neprognozuojamos ir nenuspéjamos turint visg informacija. Malkiel (1970) taip pat teigia, jog ilguoju
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laikotarpiu remiantis efektyvigja rinka kainos yra sunkiai nuspé&jamos. Taigi, Timmermann ir Granger
(2003) teigia, jog tai pavercia efektyviaja rinkos hipoteze beveik neimanoma norint numatyti kainas
ir graza. Autoriai teigia, jog jeigu kainos ir grazos biity taip lengvai prognozuojamos, tai reiksty
investuotojy begalinj pelna, o tai paversty ekonomika labai nestabilia.

Taciau dalis autoriy su Sia teorija nesutinka, ir teigia, jog akcijy kainy kitimg prognozuoti yra
jmanoma. Biitent todél paplito tyrimai, siekiantys nustatyti veiksnius, kurie gali turéti jtakos akcijy
kainy jud¢jimui. Atlikus tyrimus nustatyta, jog yra daug veiksniy, kuriuos galima analizuoti ir j juos
atsizvelgus prognozuoti biisimas akcijy kainas. Taigi, investuotojai analizuoja veiksnius, siekiant
atsirinkti investavimui patrauklias akcijas, galimg rizika ir tik tada kuria savo investicinius portfelius.
Apzvelgus esamg moksling literatiira matoma, jog veiksniy, kurie gali lemti buisimas akcijy kainas
yra iSties daug. Skirtingi autoriai pateikia gana daug veiksniy, kurie gali teigiamai ar neigiamai
paveikti akcijy kainas. Veiksniai pateikiami skirtingi bei gan jvairiai.

Gupta (2011) akcijy kainas veikiancius veiksnius skirsto j dvi riisis:

¢ Vidiniai veiksniai — vidiniams veiksniams autorius priskiria ekonoming btklg atskleidZziancius
rodiklius — pramonés produkcijos indeksas, bendrasis vidaus produktas, paliikany norma,
infliacija ir kt.;

e Tarptautiniai veiksniai - tarptautiniai veiksniai pasireiSkia tuo, jog skirtingy valstybiy
ekonomikos yra glaudziai susijusios, o tai lemia tai, jog ir viso pasaulio akcijy rinkos turi tam
tikry sasajy.

Tarptautinius veiksnius galima paaiSkinti paprastais pavyzdziais — Kintama naftos kaina. Toks kitimas
paveikty ne vienos Salies akcijy rinkas. Taip pat daznai didele tiesiogine rinkg akcijy birzoms turi
uzsienio kapitalo srautai, taigi prie Siy veiksniy galima priskirti ir tiesiogines uzsienio investicijas
(Gupta, 2011)

Pasak Bagdono (2011) veiksniy yra pakankamai daug, taciau galima iSskirti tris pagrindines veiksniy
grupes:

e Ekonominiai veiksniai;
¢ Rinkos veiksniai;
e Specifiniai jmonés veiksniai.

Ekonominiai veiksniai susij¢ ne tik su jmone, bet ir su visos visuomenés ar rinkos dalyviy bikle. |
Sig grupe jeina tokie objektai kaip jmoniy pelnas ar kiti jmoniy finansiniai rodikliai, taip pat visy
rinkos dalyviy pajamos. Sekantiems, rinkos veiksniams galima priskirti investuotojy likescius. Taip
pat Bagdonas (2011) prie rinkos veiksniy priskiria ir ,,Sausio efekta®. Sausio efektas pasireiskia, kai
mety pradzioje investuotojai renkasi mazas rizikingesnes jmones, pamazu pereidami prie stabiliy,
dideliy imoniy. Taip jprastai sausio meénesj ypa¢ padidéja mazy jmoniy akcijy paklausa. Rinkos
veiksniy veikiamos akcijy kainos gali tik nezymiai atspindéti tuo metu esamas ekonoming situacija.
Taigi, rinkos veiksniai pasireiskia tuo, jog akcijy kursui didziausig jtaka turi optimistiniai bei
pesimistiniai liikes¢iai. Prie rinkos veiksniy galima priskirti ir paklausg bei pasiiila. Paklausai
didéjant, automatiskai didéja ir akcijy kaina. Paskutinei grupei — specifiniams jmonés veiksniams
priskiriama dividendy politika, jmoné pajamos, pagal kurias gali biiti sprendZiama ir yjmonés verteé
ateityje (Bagdonas, 2011).
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Skirstant Siuos pateiktus veiksnius konkreCiau, galima iSskirti daugiau veiksniy. Pavyzdziui, kaip
svarby veiksnj, lemiantj akcijy kainas, Rangel (2011) i$skiria makroaplinka, kuri apima ekonoming
aplinka, fiskaling bei monetarines politikas. Kalbant apie monetaring politika, Rangel (2011) teigia,
jog netikéti pinigy politikos sprendimai trumpuoju laikotarpiu paprastai padidina akcijy rinkos
svyravimg. Autoré teigia, jog teigiami netikétumai linke turéti didesne¢ jtaka nepastovumui, nei
neigiami.

Apie makroekonominius rodiklius ir jy svarbg kalba ir kiti autoriai. Jareno (2016) bei Sindhu (2014)
teigia, jog makroekonominiai rodikliai yra vieni pagrindiniy veiksniy, daranciy jtakg akcijy kainai.
Jareno (2016) bei Sindhu (2014) iSskiria tokius veiksnius, kaip palikany normos, bendrasis vidaus
produktas, pramonés produkcijos indeksas. Visgi, Pilinkus (2019) savo atliktu tyrimu prideda, jog
akcijy kainos reakcija ] makroekonominius rodiklius yra daug geriau pastebima ilgesniu laikotarpiu.
Kalbant apie makroekonominius rodiklius, jtakos akcijy kainy kitimui taip pat turi ir tiesioginés
uzsienio investicijos. Pasak Arcabic (2012), tiesioginiy uzsienio investicijy augimas Salyje gerali
veikia ir Salies akcijy rinkos kainy kitimg. Augant tiesioginéms uzsienio investicijoms auga uzsienio
kapitalo srautai Salyje, o tai gali didinti akcijy rinkas ir jy kainas. Taciau tyrime iSskiriama, jog Sios
investicijos labiau rysj su akcijos kainomis turi trumpuoju laikotarpiu (Arcabic, 2012).

Dar viena veiksniy grupé nuo kuriy priklauso akcijy kaina yra finansiniai rodikliai. Informacija apie
finansinius rodiklius dazniausiai ateina i§ bendroviy finansiniy ataskaity, tad jos yra laikomos kaip
svarbus jrankis analitikams ir investuotojams. Angelovska (2017) teigia, jog finansinés ataskaitose,
kuriose matomos pajamos, gali biiti naudojamos jvertinti jmonés turtg bei pajaminguma, o taip galima
nuspéti galimus dividendus. Tokia informacija yra suprantama kaip labai svarbi investuotojams ir tai
gali atsispindéti akcijy kainy judéjime po to kai tokia informacija yra prieinama. Pagrindiné Siy
ataskaity paskelbimo esmé i§ investuotojy pusés yra gauti tam tikrag nuspéjamg informacija apie
ateities pajamas ir galimus dividendus. Si informacija turéty bati naudinga dabartiniams ir galimai
buisimiems, potencialiems investuotojams priimant racionalius investavimo sprendimus iSanalizavus
Imong ir jos situacija.

Muzammal (2014) teigia, kad didziausi veiksniai 1§ finansiniy rodikliy yra grynasis pelningumas,
likvidumas bei dividendai. Geréjant finansiniams rodikliams, didéja ir akcijos kaina. Siems
veiksniams antrina ir Sindhu (2014). Autorius teigia, jog akcijy kainoms jtakos turi likvidumas,
pelningumas, jmonés dydis bei dividendy politika. Jo atliktame tyrime teigiama, jog Siy veiksniy
augimas turi teigiamos jtakos jmonés akcijy kainai. Autorius teigia, jog galima paaiskinti net 65 proc.
akcijy kainy kitimo pinigy srautais, pelningumo augimu, rinkos kapitalizacija ir dividendais. Bendrai
tariant, apibréZiant Siuos finansinius rodiklius i vieng terming, galima daryti tokia i§vada, jog imonés
vertei didéjant, didéja ir imones akcijy kaina. Valakevicius (2008) be finansiniy rodikliy prie akcijy
kainai turinCiy veiksniy priskiria jmonés augima bei perspektyvas. Jis iSskiria pacius tris svarbiausius
veiksnius, kurie gali pritraukti naujy investuotojy ir padidinti akcijy kaing — grynojo pelno didé¢jimas,
grazos did¢jimo prognoze bei bendras akcijy rinkos kilimas.

Akcijy kainas gali paveikti ir ne ekonominiai faktoriai, kurie rodo jmonés rezultatus ar Salies
ekonoming padétj, ar tam tikrus politinius sprendimus. Butkus (2007) teigia, jog ir kiti iSoriniai
Ivykiai gali prisidéti prie akcijos kainos kitimo. Netikéti ir nenuspé€jami jvykiai, tokie kaip karas,
revoliucijos ar nelaukti rinkimy rezultatai taip pat gali stipriai paveikti kainas. Prie §iy iSoriniy jvykiy
galima priskirti ir stichines, o taip pat ir su klimatu susijusias nelaimes. Tokie jvykiai daznai paveikia
rinkas, kadangi per tokius jvykius rinkos dalyviai gali kitaip reaguoti j visas situacijas. Butent dél to
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dar vienas svarbus veiksnys akcijy kainy kitimui tampa investuotojy elgsena. Karbauskas (2016)
teigia, jog patys investuotojai, norint efektyviai investuoti, turi tinkamai reaguoti j tam tikrus
veiksnius pries priimant sprendimus. Jie turi kontroliuoti savo emocijas ir elgtis racionaliai, sekti savo
nusistatyta investavimo strategija. Elgsenos finansai analizuoja visas investuotojy savybes, jy
elgsena, sprendimus, bei kaip jie savo sprendimais gali paveikti akcijy rinky judéjima. Investuotojy
elgseng daugiausia lemia psichologiniai faktoriai, geb¢jimas jvertinti situacija, emocinis
nestabilumas, gebéjimas jvertinti laukiamg pelng/nuostolius. Bitent daugiausia neprotingy
investavimo sprendimy lemia investuotojy psichologiné biisena (Karbauskas, 2016). Salyje ar
pasaulyje jvyke neprognozuojami jvykiai daznai sukelia staigias ir jvairiausias investuotojy reakcijas.
Biitent taip investuotojai netinkamai sureagave¢ priima jvairiausius sprendimus, ir rinkos situacijos
taip gali stipriai keistis. Investuotojy elgsena, reaguojant j jvairias naujienas ir skirtingas aplinkybes
placiau aprasyta 2.2. skyrelyje.

I atlikty tyrimy matoma, jog veiksniy, daranciy jtaka akcijy kainai yra isties labai daug. Veiksniai,
turintys jtakos kainoms prasideda ties paciais elementariausiais ekonominiais ir eina iki pat
investuotojy elgsenos ar tiesiog pasaulio jvykiy. ISanalizavus ir palyginus autoriy pateikiamus
veiksnius, galima padaryti bendra veiksniy, turinéiy jtakos akcijy kainai, sarasa.

5 lentelé. Veiksniai, darantys jtakg akcijy kainai

Veiksniy grupé | Veiksnys Itaka akcijy kainai
Ekonominiai Makroekonominiai  veiksniai | Jprastai didéjant veiksniy rodikliams didéja ir akcijy kaina.
veiksniai (paltikany norma, BVP, | Visgi, didesné jtaka matoma ilgesniu laikotarpiu
pramonés produkcijos indeksas)
Tiesioginés uzsienio | Augant tiesioginéms uzsienio investicijoms auga uzsienio
investicijos kapitalo srautai $alyje, tai gali didinti akcijy rinkas ir jy kainas

Finansiniai jmoniy rodikliai | Didéjantys finansiniai rodikliai turi jtakos akcijy kainy
(grynasis pelningumas, | didéjimui.
likvidumas, kt.)

Imonés augimas ir perspektyvos | Imonés augimas ir geros numatomos perspektyvos teigiamai
veika akcijy kaing.

Imonés verté Augant jmonés vertei didéja akcijy kaina.

Rinkos veiksniai | Rinka Kaing lemia pesimistiniai ir optimistiniai likes¢iai; geréjanti
akcijy rinkos buklé ir bendras akcijy rinkos kilimas didina
akcijy kainas ir atvirksciai.

Sezoniskumas Dél sausio efekto jprastai sausio ménesj ypac¢ padidéja mazy
imoniy akcijy paklausa, o dél to ir jy kaina.

Paklausa, pasiiila Didéjant akcijy paklausai didéja ir akcijy kaina bei atvirksciai.

Kiti veiksniai Investuotojy elgsena Netinkama ar neteisinga investuotojy reakcija gali paveikti
kainas tiek neigiamai, tiek teigiamai.

Netikéti ir nenumatyti pasaulio | Netikétai nutikusios nelaimés ar kiti jvykiai Salyje gali sukelti
jvykiai kardinalius poky¢ius akcijy rinkose, pavyzdziui, gali pasijusti
paniskas akcijy iSpardavimas.

Taigi, apibendrinant matoma, kad veiksniy, kurie turi jtakos akcijy rinky kainoms, yra iSties daug.
Akcijas veikti gali jvairiis veiksniai, pradedant nuo esminiy ekonominiy iki paciy vartotojy elgsenos.
Kiekvienas iSskiriama veiksniy grupé ar atskiras veiksnys skirtingose situacijose gali vienaip ar kitaip
paveikti akcijy rinky kainy judéjima, todél yra svarbu analizuoti tai, kaip jie gali pakeisti kainas.
Turint kuo iSsamesn¢ analize, didéja Sansai investuoti tiksliau, pelningiau. IS atliktos literattiros
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analizés matoma, jog autoriai sutinka dél veiksniy, kurie turi jtakos bei dél jy daromo poveikio. Visgi,
placiausiai yra nagrin¢jami visi ekonominiai veiksniai — finansiniai jmoniy rodikliai, rezultatai, Salies
ekonominé padétis, makroekonomika. Apie juos yra atlikta daugiausia tyrimy, taip pat suprantama,
jog biitent jie turi didziausig jtakg i$ visy esamy veiksniy. Taciau i$ apzvelgty tyrimy matoma, jog
veiksnys, kuris taip pat gali turéti labai didelés jtakos akcijy kainoms, yra biitent patys investuotojai
ir jy elgsena. Tai yra dar viena labai plati veiksniy grupé, kuri turi labai daug savy aspekty ir skirtingy
situacijy, todé¢l autoriai Sia tema yra atlike nemazai skirtingy tyrimy, kuriy déka gauta daugybé
skirtingy jzvalgy. Kadangi Sis veiksnys yra platus ir esami rezultatai taip pad padeda suvokti jtaka
akcijy kainy kitimui, aktualu apzvelgti ir §j veiksnj — kaip reaguoja patys investuotojai ir kaip tai gali
paveikti akcijy rinkas.

2.2. Investuotojuy elgsena ir akcijuy rinkos

Kaip buvo minéta, vienas veiksnys, kuris taip pat veikia akcijy kainas, yra investuotojy elgsena.
Investuotojy priimami sprendimai priklauso nuo jvairiy veiksniy ir dazniausiai yra priimti atlikus
techning ar fundamentalig analiz¢. Taciau, kad ir kaip atrodyty, jog investuotojas visada priima
racionalius sprendimus, taip biina ne visada. Vis dazniau priimami iracionaliis sprendimai paskatino
atsirasti naujag mokslo Sakg — elgsenos ekonomika (arba elgsenos finansai). Kaip teigia Reed,
Niileksela, Kaplan (2017), elgsenos ekonomikos tyrinéjimas prasidéjo nuo tiesiog paprasciausio
siekimo paaiskinti neracionalius vartotojy sprendimus, o iki $iy laiky tai iSsiplété iki atskiros mokslo
krypties.

Elgsenos finansy mokslas tyringja, kas ir kodél paskatina priimti investuotojus tam tikrus sprendimus,
kurie kartais blina priimami neracionaliai. Kaip teigia Karbauskas (2016), investuotojai turéty priimti
racionalius sprendimus norint efektyviai investuoti. Buitina tinkamai reaguoti i vykstancius jvykius ir
veiksnius, ir taip priimti apgalvotus sprendimus, o nesielgti spontaniskai. Investuotojy elgseng tam
tikrose situacijose lemia psichologiniai faktoriai, emocinis nestabilumas. Autorius teigia, jog biitent
psichologiné biisena yra tas faktorius, kuris nulemia daugiausia investuotojy sprendimy, kurie biina
priimti neracionaliai. Psichologiniai faktoriai daZniausiai lemia investuotojy nuotaikas po tam tikry
netikétumy pasaulyje ar nelaimingy atsitikimy, palyginti su kitomis naujienomis, pavyzdziui tiesiog
makroekonomines, kurios yra sekamos investuotojy (Karbauskas, 2016).

Apskritai, Baker (2007) invesuotojo pozitir] apibrézia kaip jsitikinama, paprastai paskatintg emocijy
apie biisinus pinigy srautus bei investavimo rizika, kurios nepateisina §iuo metu turimi bei zZinomi
faktai. Nors investuotojy biisena ir nuotaikos néra tam tikra finansiné informacija, kuri visados turi
tam tikros jtakos akcijy kainos, taciau kaip teigia Chang, Yu, Reinsten ir Churyk (2012), investuotojy
pozitris gali paveikti akcijy rinka pabréZiant poreikj suprasti pagrindinius Zmogaus elgesio
psichologinius veiksnius. Autoriai teigia, jog yra du atvejai, kaip nuotaikos gali turéti jtakos akcijy
kainai. Pirmuoju atveju teigiama, jog investuotojy poziuris gali biiti traktuojamas kaip polinkis
spelioti, siekiant uzdirbti 1§ akcijy jsigijimo ir pardavimo ar atvirks¢iai. Antruoju atveju tai gali biti
tiesiog esamos nuotaikos apie akcijos — kai dél jy vyraujanéios nuotaikos yra neigiamos arba
teigiamos. Yra jvairiy biidy, kaip buty galima apibrézti investuotojy poziiirj — tai gali biiti jausmas,
rinkos nustatytas tonas ar suformuota didesnés minios psichologija (Chang ir kt., 2012). Investuotojy
nuotaikos turi jtakos jy priimamiems investavimo sprendimams, kuomet investuotojy ateities
lukesciai gali nulemti akcijy nuvertinimg ar atvirkS¢iai — permokéjimg uz perkamas akcijas, o tokie
veiksniai paveikia tam tikrus vyraujancius kainodaros modelius (Chang ir kt., 2012).
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Mitroi (2014) teigia, jog investuotojai daro tam tikras iS§vadas ir jgyvendina sprendimus pagal tai, ka
jie zino biitent §iuo momentu, taip jtraukdami save j informacija, kuri laikoma tuo metu tinkama, ir
taip jie praranda didesnes galimybes ir perspektyvas. Finansiniai sprendimai kartais néra optimaliis
dél supaprastintos ir emocinés logikos. Paprastai jie biina patraukiami jdomesnés, spalvotesnés ir
patrauklesnés informacijos, kuri atitinka jy isitikinimus ir tikéjimus. Mitroi (2014) teigia, jog
investuotojus §i jvairiau ar spalvingiau pateikta informacija traukia paprasciausiai dél zmogaus jgimto
bruozo ieskoti malonesniy dalyky. Intuicija turi didelj vaidmenj investuotojy sprendimuose, taciau
tai gali neigiamai paveikti jy emocine logikg. Neobjektyvios investuotojy psichologinés israiskos gali
daryti jtaka jy sugeb&jimams priimti tam tikrus finansinius sprendimus logiskai.

Vienas i§ pavyzdziy, kuomet investuotojai gali pasielgti neracionaliai — naujienos apie netikétus
ivykius. Salyje ar pasaulyje nutike nelaimingi nutikimai dazniausiai sukelia pesimistines nuotaikas,
o investuotojai jy paveikti imasi neracionaliy sprendimy, pavyzdziui pradeda paniskai pardavinéti
savo turimas akcijas. Taip akcijy rinkose kainos kardinaliai keiciasi, rinkose atsiranda nestabilumas.
Investuotojy elgsena gali skirtis reaguojant i skirtingas naujienas, daznai tai priklauso nuo aplinkybiy,
kurios skiriasi, ivykusiy ivykiy.

Vieni jvykiai gali turéti trumpg poveikj akcijoms, ir po kurio laiko akcijy rinkos pamazu atsistato,
taciau kiti jvykiai, kurie laikomi iSties ekstremaliais, turi didel; ir ilgalaikj poveikj. Hoffmann, Post,
Pennings (2011) kaip tokj pavyzd] pateikia istikusia 2007 — 2009 mety finansine krize. Si krizé turi
didele jtaka investuotojams dé¢l dideliy nuosmukiy. Investuotojai yra linke perdétai reaguoti |
netikétus ir dramatiSkus jvykius. Jam antrina ir Malmendier ir Nagel (2007), kuris teigia, jog ypac
dramatiSkos patirtys, tokia kaip didzioji depresija 1930 metais, prasidéjusi Jungtinése Amerikos
Valstijose ir paplitusi per visg pasaulj, turéjo amzing poveikj investuotojy suvokimui ir rizikos
prisiemimui. Galima teigti, kad tokie jvykiai kei¢ia ir formuoja tam tikra investuotojy elgesj. Kadangi
finansy krizé biina didelis Sokas investuotojy turtui esant tokiai nepastoviai rinkai, po tokiy jvykiy
tikimasi ilgalaikio poveikio investuotojy elgsenai (Malmiender ir Nagel, 2007). Hoffmann (2011)
teigia, jog krizés metu investuotojai daznai susiduria su netikétomis ir dramatiSkomis naujienomis.
Per daug teikiamos informacijos tuo metu gali privesti prie informacijos pertekliaus, o tai skatina
status-quo (SaliSkumg), taigi tai gali dar labiau sumazinti investuotojy aktyvumg esant ir taip
nepalankioms sglygoms krizés metu. Esant tokioms sglygoms investuotojai stengiasi rasti saugesnius
sprendimus, yra linke taupyti. Apie investuotojy abejingumg krizés metu antrina ir Angelovska
(2017) savo atliktu tyrimu. Autoré¢ iStyrusi investuotojy reakcija i praneSimus apie finansines
naujienas ir jy paskelbimus esant ekonominiam nuosmukiui teigia, jog investuotojai ne visada
reaguoja | teigiamas paskelbtas jmoniy finansines ataskaitas bei jy praneSimus. Nors Barker ir Imam
(2008) teigia, jog bendrovés, kurios ataskaitose pateikiamos didesnés pajamos daznai yra zilirimos
palankiau i§ finansiniy ataskaity vartotojy (analitiky ar investuotojy), atlikti tyrimai rodo, jog esant
ekonominio nuosmukio laikotarpiui investuotojy tarpe vis tiek vyrauja pesimistinés nuotaikos, ir nors
pateikiami geri bendroviy rezultatai, vyraujant Sioms nuotaikoms investuotojams §ios naujienos
tiesiog nebiina jdomios ir jie ] Sias naujienas nereaguoja. Investuotojy elgseng skirtingais periodais
tyrinéja ir daugiau autoriy, o savo gautomis iSvadomis pritaria ir Chung, Hung bei Yeh (2012), kurie
teigia, jog investuotojy nuotaikos priklauso nuo ekonominio ciklo fazés, o savo tyrimu autoriai
pastebi, kad investuotojai daugiausia jtakos dél savo esanciy nuotaiky turi ekonomikos audimo
periodu, kuomet vyrauja optimistinés nuotaikos.
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Kita situacija, kur jtakos turi ir investuotojy elgsena, gali buti terorizmas. Kaip teigia Johnston ir
Nedelescu (2006), finansy rinkos gali tiesiogiai ar netiesiogiai tapti terorizmo aukomis. Kalbant apie
investuotojy elgsena, biitent tai yra laikoma netiesiogine prasme gauti nuostoliai, kurie kyla dél
pasikeitusiy investuotojy nuotaiky, panisky sprendimy. Teroro iSpuoliai, pasak Johnston ir Nedelescu
(2006), kelia pasitikéjimo dingima. O Sis pasitikéjimo sumazéjimas gali sumazinti polinkj investuoti,
ir skatinti taupyti, o toks procesas gali paplisti per ekonomika Salyje ir pasklisti per visg pasaulj
keliaujant normaliu verslo ciklu, ypac¢ kai Snekama apie tokius jvykius, kurie iSgirstami per visg
pasaulj ir yra ypac¢ aktualiis. Kalbant apie konkreciai apie 2001 mety Rugséjo 11 dienos jvykius,
nutikusius Jungtinése Amerikos Valstijose, kaip teigia Johnston ir Nedelescu (2006), nutikus tokiam
smogimui ] patj pagrindinj finansy centrg, kuris yra laikomas esantis Amerikoje, tai paveiké ne tik
Jungtiniy Amerikos Valstijy rinkas, bet ir visy kity Saliy finansy rinkas. Minétag Rugséjo 11 diena,
Niujorko akeijy rinka bei NASDAQ net nebuvo atsidariusios ir neprekiavo akcijomis. Tokiu atveju
investuotojus taip pat iStinka ypac pesimistinés nuotaikos, jos paplinta per visg pasauli, ir vél pradéjus
dirbti akcijy birzoms, jie ima masyviai iSpardavinéti akcijas dél esamo nesaugumo jausmo.
Investuotojai siekia saugesniy varianty, atsiranda poreikis taupyti, o tai smarkiai mazina jy
prisiimama rizikg. Akcijy rinkos 1étéja dél iSpardavinéjamy akcijy dideliais Kiekiais, kainos krenta.
Pasak Karbausko (2016), dél Rugs¢jo 11 jvykiy sekan¢iomis dienomis, Jungtiniy Amerikos Valstijy
pagrindinio akcijy indekso S&P 500 kaina sumazéjo net 13,53 proc. Suprantama, kad tam jtakos tikrai
turi investuotojy pasikeitusi elgsena po pesimistisky nuotaiky.

Taciau investuotojy reakcijos ir elgsenos gali skirtis ne tik dél vykstanciy jvykiy ar skirtingy naujieny,
bet ir paciy investuotojy. Ikizleri ir kt. (2019) teigia, jog skirtingi investuotojy tipai skirtingai reaguoja
] tas pacias pateikiamas naujienas. Savo atliktu tyrimu autoriai teigia, jog investuotojai reaguoja
geriau ir aktyviau ] tas naujienas, apie kurias jie §j tg jau zinojo, ir yra susipazing, pavyzdziui, Salies
vidaus naujienos. Tai ir gali lemti skirtuma tarp Salies ir kity Saliy investuotojy reakcijos i tas pacias
Zinias. Savo tyrimu autoriai patvirtina, jog vietiniai gyventojai stipriau reaguoja ] savos Salies
naujienas apie infliacija, nei kity Saliy (tarptautiniai) investuotojai. Taip ir yra biitent dél to, jog
vietiniai investuotojai labiau susipaZzing su savo $alies rinkomis, labiau domisi ir turi daugiau Zniy ir
suvokimo apie esancig situacijg. Todéel investuoti atsizvelgiant ] Sias Zinias jiems yra aktualiau, nei
kitiems investuotojams. Taip pat gali skirtis ir instituciniy bei individualiy investuotojy elgsenos
(Ikizleri ir kt., 2019). Smulkesni (individualiis) investuotojai yra aktyvesni akcijy pirkéjai po jmoniy
rezultaty ar pajamy paskelbimo, kai tuo metu institucijy investuotojai yra labiau linke atsizvelgti |
prane$imy turinj ir pirkti akcijas, jei turinys yra geras, arba atvirkiGiai. Siam teiginiui antrina ir
Nofsinger (2001). Autorius teigia, jog tiriant institucinius ir individualius investuotojus NYSE akcijy
rinkoje reaguojant i makroekonomines naujienas, pastebétas abiejy tipy investuotojy padidéjes akcijy
pirkimas po paskelbty gery Ziniy, taciau individualiy investuotojy aktyvumas yra pastebimai didesnis.
Lyginant blogesnio turinio naujienas, po tokiy paskelbty naujieny, lyginant akcijy pardavima,
instituciniai investuotojai parduoda pastebimai daugiau, nei individualis.

Investuotojy elgseng tyrinéja ir Vieru (2006), kuris placiau nagriné¢jo Suomijos investuotojus. Savo
tyrimu autorius nustaté, jog Suomijos investuotojai kurie yra laikomi aktyviausiais investuotojais
rinkoje yra linke laikytis ,,contrarian strategijos, t.y. yra linke parduoti akcijas iSkart po gery
naujieny, kai visi kiti investuotojai, tame tarpe pasyvesni investuotojai, jas perka, atsizvelgiant |
geresnius rezultatus. Cia matoma dar kitokia taikoma strategija, kai investuotojai reaguoja kitaip j
pateiktas naujienas.
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Apskritai, atlikus daugiau tyrimy, jie rodo, jog investuotojy elgsena isties turi jtakos akcijy rinkoms.
Yu ir Yuan (2011) savo atliktu tyrimu daro i§vada, jog rySys tarp JAV akcijy rinkos kintamumo ir
investuotojy nuotaikos egzistuoja. Taciau nagrin¢jant investuotojy elgsenos ir nuotaiky jtaka akcijy
kainoms, atrandama tam tikry aspekty. Pavyzdziui, Lemmon ir Portniaguina (2006) teigia, jog
investuotojy nuotaikos ir nusistatymai gali numatyti tik mazy akcijy kainas. Kito tyrimo autoriai
Baker ir Wulgler (2006) teigia, jog akcijy grazos prognozavimas dél tam tikry nuotaiky ir nusistatymy
gali kisti dél tokiy savybiy kaip jmonés dydis, nepastovumas ar amzius. Taigi matoma, jog $i0 tipo
jtaka taip pat gali priklausyti dél tam tikry veiksniy, skirtingy esamy situacijy ar tiesiog skirtingy
akcijy rinky.

Apibendrinant galima i$skirti tokius teiginius:

¢ Investuotojai, daZnai pasttiméti savo esanéiy liikeséiy ir nuotaiky isties turi jtakos akcijoms ir
Ju kainy kitimui;

e Netikéti nelaimingi jvykiai pasaulyje daznai sukelia investuotojams nepasitikéjimo jausma, ir
taip jie ieSko saugesniy varianty ir siekiant taupyti pradeda masiSkai pardavinéti akcijas;

e Tam tikri jvykiai laikomi ilgalaikiais ir jau¢iami ne vienus metus;

e Investuotojus labiau traukia patrauklesné ir spalvinga pateikta informacija tiesiog dél
Zmogaus jgimty bruozy;

e Salies, kurios naujienos skelbiamos, vietiniai investuotojai j naujienas reaguoja stipriau nei
tarptautiniai ar kity Saliy investuotojai;

e Smulkesni investuotojai yra linke aktyviau pirkti akcijas pasirodZius teigiamoms naujienoms,
nei stambesni instituciniai investuotojai, taCiau instituciniai investuotojai linke greiciau
akcijas parduoti po blogy naujieny, nei smulkesni individualiis investuotojai.

IS tiesy matoma, jog elgsenos finansai nagrinéja didele sritj, vien kalbant apie tai, kaip investuotojy
elgsena gali keisti akcijy rinky kainas. Yra jvairiy investuotojy tipy, nuo kuriy gali priklausyti tai,
kaip jie reaguoja j tam tikras naujienas ir kokius sprendimus priima, ta¢iau taip pat pasaulyje nutinka
tokiy jvykiy, kurie gali atnesti visiSkai kitokias nuotaikas, ir investuotojai jy salygoti ne visada priima
racionalius sprendimus, kurie dar labiau daro jtaka akcijy kitimui. Taip pat investuotojai kartais yra
paperkami tiesiog patraukliy antras€iy, gerai pateikiamy naujieny. Visgi, galima daryti i§vada, jog
investuotojy elgsena daro didele jtaka akcijy rinky kainy kitimui.

2.3. Informaciniai signalai ir ju jtaka akcijy rinkoms

Kaip matoma, atlikta pakankamai tyrimy, kurie nagrinéja, kaip jvairiis veiksniai veikia akcijy rinkos
jud¢jimus. Taciau, Siuolaikinéje visuomenéje vis labiau plinta internetiniai naujieny puslapiai,
kuriuose gausu jvairiy naujieny apie Salies ekonoming situacija, o taip pat ir apie jvairias jmones bei
Ju pakitimus ar pasiekimus. Did¢jant informaciniams Saltiniy kiekiams, $i informacija lieka visada
pasiekiama. Plintant $iy naujieny pasiekiamumui, paplito ir jvairiis tyrimai, kaip tokios teikiamos
naujienos gali atsiliepti jvairiy akcijy rinky kainoms. Kalbant apie informacinius signalus, jy gali biiti
tiek vidiniy, tiek iSoriniy. Informaciniai signalai gali kilti tiek i§ pacios jmonés, tiek i§ aplinkiniy
Saltiniy. Juos galima i$skirstyti ir pateikti tokiomis grupémis.
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INFORMACINIAI

SIGNALAI
Vidiniai informaciniai ISoriniai informaciniai signalai
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1 pav. Informaciniy signaly / naujieny grupés (sudaryta autores)

Kaip matoma i$ pateikto paveikslo, informaciniy signaly grupiy yra jvairiy. IS esmés Sias grupes
galima susieti su veiksniy grupémis, kurios buvo iSskirtos anksc¢iau. Ekonominiai veiksniai,
veikiantys akcijy kainas ¢ia atsispindi vidiniuose informaciniuose signaluose, kurie pranesa apie
jmoniy finansinius rodiklius ir jy pokycius bei iSorinius informacinius signalus, kurie pranesa apie
makroekonomines naujienas ar finansines atskiry sektoriy naujienas. Tokios naujienos informuoja
apie palikany normy, BVP rodikliy pasikeitimus $alyje, taip pat apie tiesioginiy uzsienio investicijy
pokyc¢ius. Rinkos veiksnius taip pat galima priskirti prie makroekonominiy naujieny, taciau Siuo
atveju ¢ia galimi praneSimai apie rinkos biisena, esamus visuomenés likesCius bei pacios akcijy
rinkos biisenos aktualijas. Kiti veiksniai gali buti priskiriami prie politiniy naujieny, pavyzdziui
daznai tai gali buiti netikeéti ir nenumatyti pasaulio jvykiai, teroristiniai iSpuoliai.

Be Sio skirstymo, informaciniai signalai gali buti skirstomi j finansinio ir nefinansinio turinio
naujienas. Finansinio turinio praneSimai yra susij¢ su finansiniais rezultatais, ataskaitomis, Salies
ekonomine biikle, pavyzdziui, praneSimai apie nacionalinés valstybés saskaitas ar pinigy politika.
Nefinansinio turinio praneSimais bus laikomi praneSimai apie jmoniy veiklos planus, struktiirinius
pasikeitimus, pavyzdziui apie planuojama susijungimg. Stankevicien¢ ir Akelaitis (2014) taip pat kaip
informacinius signalus, veikianCius akcijy rinkas, iSskiria vieSai neatskleistos informacijos ir
akcininky susirinkimy praneSimus. Kalbant apie iSorinius ne finansinio turinio praneSimus, tai gali
biiti pranesimai apie rinkas, pavyzdZziui darbo rinka. Taip pat tai yra naujienos apie pasaulio jvykius,
dazniausiai masinius, kurie veikia visas rinkas, daZnai tai blina praneSimai apie teroro aktus. Prie
iSoriniy informaciniy signaly galima priskirti ir socialinius tinklus, kuriems jtakos turi jtakingy
zmoniy skelbtos naujienos ir pasisakymai.

Vidiniai informaciniai signalai susideda i§ visy praneSimy, apie kuriuos paskelbia pati imoné.
Vidiniam informaciniams signalams, kurie apima finansinius rodiklius, priskiriami $ie pranesimai:

e Metiniai bei periodiniai finansiniy rezultaty pranesimai;
e PraneSimai apie jmoniy pardavimus;

e PranesSimai apie dividendus, jy skyrimus, mokéjimus;

e Ateinanciy laikotarpiy prognozes.
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Informaciniai signalai, praneSantys apie jmoniy finansinius rezultatus yra vieni svarbiausiy
praneSimy, kurie suteikia daug aktualios informacijos investuotojams. Laidroo ir Grigalitiniené
(2012), kurios nagringjo ketvirtiniy pardavimy pranesimus ir jy jtaka akcijy kainoms savo tyrimu
teigia, jog pranesSimai apie pardavimus turi jtakos akcijy kainy kitimui ir kai praneSimai yra teigimo
turinio, ir kai jie yra neigiamo turinio. Siai nuomonei antrina ir Trueman, Wong ir Zhang (2003),
kurie taip pat teigia apie jmoniy paskelbtus prane$imus apie pardavimus bei finansinius rezultatus,
kuriy turimas teigiamas ar neigiamas turinys turi jtakos akcijy kainy kitimui. Gkeka, Kosmidis bei
Simitsis (2018) tyré Graikijos akcijy rinkos svyravimus ir grazg dél pranesimy apie jmonés mokamus
dividendus. Autoriai teigia, jog pasak signalinio efekto teorijos, dividendai nesa informacinj turinj ir
todél turi jtakos akcijy kainai. Teigiama, jog dividendai priklauso nuo dabartinio pelno ir praéjusiy
mety dividendy. Savo skelbiama informacija dividendai pateikia daug informacijos apie imonés
valdymg ir pacius akcininkus, susijusius su jmonés ateities perspektyvomis. Dividendy pranesimai
iSties veikia akcijy rinky kainas — didéjant dividendams didé¢ja ir teigiama akcijy graza. Taciau reikia
pastebéti, jog Graikijoje yra nustatytas minimali reikalaujama mokéti dividendy suma. Taigi, nors ir
zinoma, kad dividendai bus mokami, jie vis tiek sukelia teigiamg arba neigiama akcijy judéjimg ir
graza. Autoriams antrina ir Maitra ir Dey (2012) teigdami, jog praneSimai apie dividendus turi jtakos
paskelbus pranesima, tac¢iau nepastebima reikSminga graza prie§ pranesimo paskelbima.

Vidiniams jmonés informaciniams signalams, kurie apima esminius jvykius, priskiriami pranesimai
apie jmoniy visuotiniy akcininky susirinkimus ir juose priimtus sprendimus, tai apima tiek eilinius,
tiek neeilinius susirinkimus. Taip pat Siems singalams priskiriami informaciniai signalai apie
struktirinius pasikeitimus jmonése, apie naujus padalinius, dukteriniy jmoniy atidarymus,
startavusius pardavimus. (Stankeviéiené ir Akelaitis, 2014).

Kalbant apie iSorinius informacinius signalus, daugiausiai jtakos turin¢iu informaciniy signaly tipu
galima laikyti makroekonominius praneSimus. Makroekonominiy naujieny poveikis akcijy kainoms
buvo i$samiausiai analizuojamas naujausiuose ir paskutiniuose moksliniuose tyrimuose. Fedorova,
Wallenius, Collan (2014) makroekonominius praneSimus apibrézia kaip suplanuotus naujieny
pranesimus apie makroekonominius rodiklius, tai yra statistinius duomenis, susijusius su ekonomikos
biikle ar tam tikra ekonomikos sritimi, pavyzdZiui, nacionalinémis valstybés saskaitomis, pinigy
politika ar darbo rinka. Autoriai savo tyrimu teigia, jog makroekonominiai praneSimai suteikia tam
tikry jzvalgy apie viso pasaulio ar regiony ekonomines tendencijas ekonomistams bei rinky
dalyviams, ir tai gali paveikti finansy rinkas. DaZnai praneSimais finansy jstaigos ir investuotojai
bando numatyti numatoma turto graza, keicia savo investicijy sudeét], ir biitent tai gali sukelti akcijy
kainy kitima. Siam tyrimui antrina ir Harju bei Hussain (2011), kurie i$tyré keturiy didZiausiy
Europos rinky dienos dinamikas, atsizvelgiant ; JAV makroekonomikos naujieny netikétumus.
Tyrimu nustatyta, jog dauguma JAV rodikliy turi statistiSkai reikSmingg jtakg akcijy kainai visose
tirtose rinkose. Taciau kai kurie indikatoriai turi tik didel¢ jtaka salyginiam kintamumui, taciau ne
grazai. Apibendrinti tyrimo rezultatai, kurie buvo susij¢ su makroekonominiy naujieny praneSimy
poveikiu akcijy grazai ir svyravimams skiriasi tam tikruose regionuose, taciau nustatyta, kad
i$sivysCiusios rinkos labiau reaguoja i makroekonominiy naujieny staigmenas i§ kity rinky, ir
suprantama, kad jos rodo didesnj rinkos integracijos lygj. Daroma iSvada, jog ne tik vidiniai
informaciniai signalai, bet ir iSoriniai, kurie yra labai plataus masto, turi jtakos jvairiy Saliy rinky
akcijy kainoms.

Al-Madid ir kt. (2018) nuomonei dél daugybés informaciniy signaly, turin¢iy jtakos akcijy kainoms,
antrina ir Mizuno (2017). Jis teigia, jog be visy vidiniy praneSimy, akcijas taip pat veikia ir iSoriniai,
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0 visos verslo naujienos yra tipinis iSorinés jégos pavyzdys. Kasdieniai pasteb&jimai rodo, kad akcijy
rinkos ir jy kainos reaguoja | naujieny bei praneSimy straipsnius, kuriuose praneSama apie naujus
pokycius, susijusius su jvairiomis jmoniy aplinkybémis. Taciau iSoriniai informaciniai signalai gali
biti ne tik susij¢ su imone — tai gali buti ir kitokios, retesnés Salies ar pasaulio naujienos. Pavyzdziui,
Sullivan ir Leeds (2015) atliko tyrima, kuriame analizavo, kaip akcijy kainas gali lemti pranesimai
apie tai, kai paskelbiama, kuri Salis laimés galimyb¢ rengti vasaros olimpines zaidynes. Buvo
teigiama, jog jos gali turéti jtakos, kadangi daznai tokie renginiai Salyje pakelia vietines pajamas, taip
pat gali tam tikram laikotarpiui padidinti ir darbingumo lygj Salyje. Tyrimas buvo atliktas, kai buvo
paskelbta, jog 2020 metais zaidynes rengs Japonija, taciau Sios Salies akcijy rinkos sureagavo maziau
nei kity Saliy, pavyzdziui Kinijos ir Graikijos. Tiesa, tikima, jog pati Japonija reagavo santiiriau,
kadangi Sio laimejimo buvo tikimgsi. Pabréztina, kad ty Saliy, kurios nelaiméjo rinkimy, rinkose
nebuvo pastebéta neigiamos jtakos. Taigi galima daryti i§vada, kad tam tikro tipo naujienos gali
sukelti akcijy kainy judéjima, taciau kaip Siuo atveju, tik teigiama, o tai néra blogai nei vienai Salies
rinkai.

I ties, Siais laikais, kai medijy reik§mé yra ypac didelé visame pasaulyje, prie informaciniy naujieny,
kurios gali turéti jtakos akcijy kainy kitimui, galima priskirti ir naujienas kiek kitokiuose Saltiniuose,
pavyzdziui, socialiniuose tinkluose. Teigiama, jog jtakos akcijy kainai kartais gali turéti ir tiesiog kai
kuriy Zzmoniy pasisakymai socialiniuose tinkluose. Pavyzdziui, 2019 mety rugséjo ménesj pasirodé
nauja informacija apie sukurta nauja indeksa, pavadinimu ,,Volfefe“. Sis indeksas sukurtas sekti JAV
prezidento Donaldo J. Trumpo pasisakymy ,,Twitter” platformoje jtakg akcijy kainai. (Bloomberg,
2019). Viena jmon¢ sukiiré $j indeksa, siekiant stebéti, kaip Sie prezidento pranesimai gali turéti jtakos
rinkos kainy jud¢jimui. Kol kas pateikiami rezultatai rodo, jog Sie jraSai turi statistiskai reikSmingos
jtakos rinkos kainoms. Tiesa, tyrimai rodo, jog dienomis, kai prezidentas paskelbia daugiau jrasy
platformoje, pastebimas neigiama akcijy graza. Dienomis, kuomet prezidentas paskelbia maziau
iraSy, pastebima teigiama graza. Analitikai teigia, jos didelés jtakos turi praneSimai, kuriuose vyrauja
tokie zodZiai kaip Kinija, milijardas, demografija. Tafiau Zinoma, jog JAV prezidentas ne visada Sioje
platformoje savo jraSais skelbia reik§mingas naujienas, daznai tai biina tiesiog tam tikri pasisakymai.
IS to galima daryti iSvada, jog socialiniai tinklai taip pat gali turéti jtakos akcijos kainoms, ypac tada,
kai kalba eina apie tikrai jtakingus Zmones ir i§ jy gaunama naujieny srauta. (Bloomberg, 2019)

Itakos akcijy rinkos kainoms gali turéti ne tik visos naujienos ir praneSimai, bet ir tai, kaip | tuos
praneSimus sureaguojama, ar kokiu poziliriu jie yra pateikti. Nuotaikos, kuriomis remiantis yra
pateikta tam tikra finansiné ataskaita gali taip pat prisidéti prie daromos jtakos, kurig formuoja patys
ataskaitos rezultatai. Taip pat jtakos turi tai, ar §i naujiena yra tipiné, ar negirdéta. Mizuno (2017)
teigia, jog akcijos rinkos skirtingai reaguoja ] tokius du naujieny tipus. Pabréztina iSskirti,
naujienomis ¢ia buvo laikomos aktualios naujienos — tokios, kurios dar nebuvo skelbtos, skelbiamos
kokios nors naujos agentiiros. Tipinés naujienos yra tokios, apie kurias i$ tiesioginiy Saltiniy skelbia
Kitos agentaros, naujienos, kurios turi panasy turinj. Pacios naujausios ir aktualiausios naujienos apie
Siuo metu vykstancius jvykius (angl. ,,breaking news®) turi zymiai daugiau jtakos akcijy kainoms ir
judéjimui, negu kitos naujienos, skelbtos portaluose. Taciau, jei tam tikros naujienos ir nebuvo
numatytos, rinkos reakcija gali skirtis priklausomai nuo to, kokia svarbi $i naujiena yra rinkos
dalyviams (Mizuno, 2017) Rinkos reakcija j naujienas daznai priklauso nuo to, kaip jg interpretuoja
rinkos dalyviai, arba kokiu pozitiriu ji yra pateikta medijy (teigiama ar neigiama) (Birz, Lott, 2011).
Maziau reaguoti akcijy kaina j skelbiamas naujienas taip pat gali atsizvelgiant ] tai, kiek karty ta
naujiena buvo skelbiama. Be to, jtakos gali turéti tai, kaip jmone domimasi. Tai yra, jog su akcijomis

27



susijusiy sandoriy dydis gali priklausyti net nuo to, kiek karty jmonés buvo ieSkota per internetines
paieskas. Bordino, Kourtellis ir Laptev (2014), teigia, jog kuo daugiau karty buvo ieskota, tuo
sandoriy dydziai didesni.

Apskritai apie naujieny jtaka akcijy kainai kalba ir Katayama ir Tsuda (2018). Autoriai tyrimu
patvirtina, jog jvairios naujienos turi jtakos akcijy kainai. Patvirtinama, jog geros naujienos kelia
akcijy kaing. Taciau Siuo tyrimu autoriai iSskiria tam tikry saglygy. Visy pirma, teigiama, jog naujienos
gali skirtingai veikti mazo ir didelio kapitalo jmones ir jy akcijy kainas. Mazos jmonés gali reaguoti
stipriau, dé¢l to jog jos turi nedidel} informacijos kiek]j, taip pat ne daug investuotojy. Kitaip reaguoja
didelio kapitalo jmonés. Sios jmonés turi didelj analitiky skaiGiy, joms daZniausiai nestinga
investuotojy, didelio kapitalo jmoné turi didelj informacijos kiekj. Taigi gali biti, kad tam tikros
paskelbtos naujienos jau yra jtrauktos j akcijy kaing, ir taip naujieny jtaka laikoma sumazéjusia. Taip
pat teigiama, jog tos naujienos, kurios skelbiamos pirmuose naujieny puslapiuose, turés Zymiai
didesng jtaka nei tos, kurios yra sekanciuose (Katayama, Tsuda, 2018). Investuotojai dazniau pastebi
Sias naujienas ir labiau ] jas atkreipia démesj ir pasirenka savo investavimo sprendimus. Visgi,
autorius savo tyrimu tikina, jog norint gerai jvertinti naujieny galimg jtaka kainoms ir priimti
efektyvesnius sprendimus investuojant, reikéty visas naujienas skaityti ir nagrinéti patiems, bet
nenaudoti jvairiy sukurty modeliy, kadangi jie dazniausiai biina suprogramuoti uztikti tam tikrus
zodzius, kurie nulemty straipsnio turinj ir nuotaika. Taip yra todél jog gali biiti ZodZiy ar fraziy, kurios
skirtinguose kontekstuose gali reiksti tiek teigiama, tiek neigiama dalykus. Pavyzdziui, autoriai
pateikia vieng konkrety pavyzdj. “Yen weak™ (Jena silpna) — tai bus negatyvi naujiena jmonéms,
kurios importuoja produktus, bet teigiama toms jmonéms, kurios uzsiima eksportu (Katayama ir
Tsuda, 2018).

Taciau keliy autoriy nuomone¢ issiskyre dél teigiamo ir neigiamo naujieny turinio poveikio. Nofsinger
ir Prucyk (2003) nustaté, kad blogos naujienos sukuria didelj nepastovumga ir didele apimtj, tuo tarpu
gerosios zinios sukelia ne tokj didelj judéjima akcijy rinkose. Tuo tarpu Narayan ir Bannigidadmath
(2015) savo atliktu tyrimu teigia, jog pozityvios naujienos labiau veikia akcijy grazos judé¢jima,
palyginti su neigiamomis.

Taigi, iSanalizavus moksling literatiira matoma labai jvairi nuomoné apie informacinius signalus bei
Ju itaka akcijy kainy judéjimui. Jvairtis autoriai i$skiria skirtingus naujieny tipus, praneSimus, kurie
gali vienaip ar kitaip paveikti jvairiy akcijy rinkas. ISnagrinéjus jvairiy tyrimy rezultatus bei
literatliros apzvalgas galima pateikti pagrindinius ir esminius aspektus, susijusius su informaciniy
signaly ir akcijy rinky rysiu.
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6 lentelé. Pagrindiniai tyrimy rezultatai apie informaciniy signaly poveikj akcijy rinkoms

Autorius Tyrimo metai | Tyrimo imtis Veiksnio poveikis
Nofsinger, Prucyk 2003 JAV, 1993-1994 m. Makroekonominiai praneSimai turi jtakos akcijy kainoms, ir $i jtaka skiriasi nuo to, ar paskelbta
naujiena yra gera, ar bloga
Birz, Lott 2011 JAV, 1991-2004 m. Rinkos reakcija | makroekonominius prane$imus gali priklausyti nuo to, kokia nuotaika ja pateikia
medijos, taip pat, kiek karty naujiena buvo skelbiama
Harju, Hussain 2011 Pranciizija, Vokietija, Sveicarija, | Reakcijos dydis j makroekonominius pranesimus ir jy staigmenas i$ kity gali priklausyti nuo 3alies
Lichtensteinas, Jungtiné | iSsivystymo lygio
Karalysté. 2000-2006 m.
Rangel 2010 JAV, 2004-2008 m. Nustatytas didesnis akeijy kitimas, kai | praneS§img jtraukiama netikéta naujiena.
Bordino,  Kourtellis, | 2014 JAV, 2013 m. Imonés akcijy sandoriy dydziai gali priklausyti nuo jmonés paieskos kiekio internete per tam tikra laiko
Laptev tarpg
Fedorova, Wallenius, | 2014 CIVETS salys — Kolumbija, | Makroekonominiai prane$imai gali daryti skirtingg jtaka — pavyzdziui, didZiausig jtaka daro praneSimai
Collan Indonezija, Vietnamas, Egiptas, | apie BVP. Taip pat akcijy kainy kitimg gali sukelti ir investuotojy sprendimai, bandant numatyti
Turkija, Piety Afrika. 2007-2012 | numatoma graza
m.
Narayan, 2015 Kanada, Japonija, Jungtiné | Akcijy grazos judéjimas gali priklausyti nuo to, ar naujiena, skelbta apie jmone¢ ir jos rodiklius /
Bannigidadmath Karalysté, Azijos ir Ramiojo | makroekonominius pranesimus buvo teigiama, ar neigiama
vandednyno Salys, JAV, Europos
Salys. 1996-2012 m.
Mizuno, Ohnishi, | 2017 JAV, 2003-2014 m. Naujieny jtaka daznai priklauso nuo to, ar naujiena yra pirminé ir negirdéta, ar jau buvo paskelbta
Watanabe pirminiy Saltiniy
Gkeka, Kosmidis, | 2018 Graikija, 2009-2013 m. Esancios naujienos apie skelbiamy jmonés dividendy didéjima ar maz¢éjima stipriai veikia akcijy kainy
Simitsis judéjima
Katayama, Tsuda 2018 Japonija, 1983-2016 m. Itaka akcijy rinky kainai gali priklausyti nuo jmonés kapitalo dydzio, taip pat nuo to, kokioje vietoje ji

pateikta — pirmuose puslapiuose pateikta naujiena turi didesnj poveikj
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ISnagrinéjus pateikty autoriy literatiirg matoma, jog informaciniai praneSimai isties turi jtakos akcijy
kainy judéjimui, taciau yra daug aspekty, nuo kuriy gali priklausyti pati reakcija ar jos stiprumas.
Visgi, galima iSskirti, jog informaciniy signaly poveikj akcijy kainoms salygoja Salies ar rinkos
i§sivystymo lygis, taip pat daznai poveikis priklauso nuo jmonés dydzio. Reakcijos stiprumas gali
skirtis pagal tai, ar naujiena visiS$kai nauja, ar pasikartojanti, o taip pat ir kaip ja pateikia medijos.
Visgi, aptarus tyrimus pastebima ir iSsiskirian¢iy nuomoniy apie naujieny jtaka, o tai skatina toliau
analizuoti, nagrinéti, o taip pat ir atlikti tyrimus, norint nustatyti, kokia jtaka i§ informaciniy signaly
jauciama pasirinktose nagrinéti akcijy rinkose, kaip ji skiriasi esant skirtingoms ekonomikos
situacijoms.

2.4. Jvairiy autoriy atlikty tyrimuy, skirty informaciniy signaly poveikio akcijy rinkoms
jvertinimui, rezultatai

Siekiant atlikti tikslesn¢ analize, darbe pasirinkta aptarti ir keletg skirtingy straipsniy apie jmonés
masto informaciniy signaly jtakg jvairiy Saliy akcijy rinkoms, akcijy kainy judéjimui. Atlikus
straipsniy analiz¢ bei tyrima, gautus duomenis galima palyginti, siekiant atrasti rysj, panasumy ar
skirtumy tarp skirtingy Saliy akcijy rinky, tarp tam tikry aspekty. Renkant ir analizuojant straipsnius
ieSkoma skirtingy straipsniy, kuriuose biity nagriné¢jami tam tikry tipy signaly jtakg akcijy kainoms,
norint isanalizuoti rezultatus kuo placiau.

Laidroo ir Grigalitiniené (2012) atliktame tyrime analizavo kainy reakcijg j ketvirtiniy pardavimy
praneSimus tiriant Lietuvos, Latvijos bei Estijos akcijy rinkas. Savo tyrimui atlikti autoriai naudojo
nejprastos grazos modelj, atsizvelgé | tai, kokia nuotaikos buvo pateiktos naujienos — teigiama ar
neigiama, taip pat j Salies ekonominj lygj. Gauti rezultatai parodé¢, jog kainos ] Siuos praneSimus
reaguoja ir jy kaina kinta. Kaip ir kituose tyrimuose, buvo minéta, jog reakcijos yra didesnés esant
ekonomikos augimui, nei kritimui.

Angelovska (2017) savo tyrime analizavo jmoniy pardavimy informaciniy signaly jtakg investuotojy
elgsenai, ir kaip tai atsiliepé Makedonijos akcijy kainoms. Tyrime ji analizavo reakcija biitent prie$
krize ir krizés periodais — laikotarpis apémé 2005 — 2009 metus. Autoré sieké nustatyti, kaip
investuotojai reaguoja | jvairius jmoniy pardavimy praneSimus esant krizés laikotarpiui, kuomet tarp
investuotojy esti pesimistinés nuotaikos dél ekonomikos. Atlikto tyrimo rezultatai parodé, jog
investuotojai esant krizés periodu ] teigiamo turinio pardavimo praneSimus nereagavo. Gautos
anomalios grazos nagrinéjamais periodais nebuvo reikSmingos, ir tai parod¢, jog esant neigiamoms
nuotaikoms ] teigiamo turinio praneSimus neraguojama. Atvirks§¢iai, buvo rasta pavieniy atvejy, kai |
pozityvias naujienas krizés metu investuotojai reagavo vis tiek neigiamai. Tai parodo investuotojy
negatyva ir abejinguma krizés periodu.

Stankeviciené¢ ir Akelaitis savo atliktu tyrimu sieke atskleisti vieSy praneSimy jtaka akcijy kainoms
Lietuvoje. Autoriai savo tyrime pasirinko naudoti vidutin] nejprastos grazos (average abnormal
return) rodiklj. Tyrime ieSkotas jtakos mastas buvo analizuojamas nustatant rysj tarp akcijos kainos
vertés bei kainos poky¢io Lietuvos akcijy rinkoje. Sio tyrimo gauti rezultatai Siek tiek iSsiskyré is
kity, kadangi jie parodé, jog ne visada teigiamo turinio naujienos turi didesnj poveikj akcijy kainy
kitimui, kaip teigé kiti autoriai. Pavyzdziui, maZiausias kainas turin¢ioms akcijoms, neigiamo turinio
naujienos tur¢jo daugiau jtakos kainy judéjimui, nei teigiamos. Taciau analizuojant kainy judéjima,
buvo pastebima, jog esant kuo didesnei akcijy kainai, jos ] praneSimus reaguoja maziau, bei
atvirk$ciai — esant mazesnei akcijy kainai, jos buvo linkusios reaguoti stipriau.
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Dasilas ir Leventis (2010) atliko tyrima, kuriuo sieké nustatyti, kaip praneSimai apie jmoniy mokamus
dividendus veikia Graikijos akcijy rinka 10 dieny tarpy pries ir po pranesimo paskelbimo. Autoriai
tyrimui atlikti naudojo nenormalios grazos metoda. Tyrime buvo tiriama biitent Graikijos akcijy
rinka, kurioje kaip jau buvo minéta, yra nustatytas minimalus reikiamas dividendy mokéjimo kiekis.
Gauti rezultatai parodé, jog akcijy rinka iSties reaguoja i praneSimus apie dividendus paskelbimo
dieng. PraneSimai apie didé¢jancius dividendus turi teigiamos jtakos akcijy grazai ir atvirksciai.
Dasilas ir Leventis (2010) teigia, jog nepakite dividenty dydziai akcijy kainy taip pat nepakeicia. Nors
apie mokamus dividendus jau ir taip zinoma dél reikalavimo iSmokéti juos bent minimalius,
dividendy pranesSimai, kaip nustatyta, vis tiek turi tam tikros galios ir jtakos pakeisti akcijy kainy
judéjima.

Dar vienas tyrimas buvo atliktas, nagrinéjant poveikj apie dividendy pranesimus ir jy poveikj akcijy
kainoms. Legenzova, Jurakovaité ir Galinskaité (2017) atliko tyrimg ir nagrinéjo anomalias grazas po
praneSimy paskelbimo apie dividendus Baltijos Saliy rinkoje. Tyrimu siekta i$siaiskinti, ar jmanoma
uzdirbti grazos i$ §iy praneSimy per tam tikra perioda Baltijos Saliy rinkose. Tyrimui atlikti taip pat
naudota jvykio analizé bei skaiiuotos anomalios kaupiamosios grazos. Atlikus tyrimg autorés
pastebéjo, jog isties yra jmanoma uzdirbti teigiamg graza perkant akcijas 30 dieny prie$ informacinio
signalo paskelbimo, ir jas parduodat 1, 3 ar 7 dienos po, taciau §ios grazos nebiity gaunamos labai
reikSmingos. Gauti rezultatai parodé¢, jog nejprastos grazos sulauktos po 3 — 7 dieny po ivykio
paskelbimo, o tai parodo, jog Baltijos rinkoje vyrauja silpna rinkos efektyvumo forma, kadangi nauja
informacija neturi labai didelés jtakos akcijy kainoms, rinka reaguoja gan létai ir tik per kelias dienas
po ivykio pasisavina naujg informacijg. Taip pat autoriai teigia, jog viena i$ priezasciy, kodél akcijos
silpnai reaguoja j informacinius signalus gali biiti laikoma ta, jog akcijy rinka yra jau stipriai paveikta
dél kity mikroekonominiy bei makroekonominiy faktoriy.

Gkeka, Kosmidis ir Simitsis (2018) taip pat atliko tyrima, kuriame analizavo, kaip pranesimai apie
imoniy dividendus veikia Graikijos akcijy rinkg. Taciau, Sie autoriai pasirinko kiek ilgesnj terming —
jie analizavo, kaip keiciasi akcijy kainos pries ir po (20 dieny) metiniy jmoniy akcininky susirinkimo,
kuris yra atsakingas uz bendrovés dividendy politikg. Autoriai, kaip ir daugelis kity, tyrimui naudojo
nejprastos grazos metoda. Taciau gauti rezultatai Siek tiek iSsiskyré nuo Dasilas ir Leventis (2010)
atlikto tyrimo. Gkeka, Ksmidis ir Simitsis (2018) gauti rezultatai parodé, jog didziausia graza buvo
pastebima prie§ susirinkima, bei po susirinkimo, taciau ne pacig susirinkimo dieng. Rezultatai sutapo
ties iSvada, jog padidéjes dividendy kiekis turéjo jtakos didéjanciai akceijy grazai ir atvirksciai. Taciau
pastebéta, jog dividendai, kurie i8liko stabiliis per visus metus, akcijy graza paveiké neigiamai. Taip
pat tyrimo metu pastebéta, jog ty akcijy, kuriy jmoniy dividendai buvo iSmokami didesni nei
minimalis reikalaujami, taip pat atneS¢ teigiamas didesnes akcijy grazas. Kalbant apie didesng
teigiamg ar neigiamg atneSama graza, dél kurios iSsiskyré atlikty tyrimy nuomonés, Siame tyrime
buvo gauta iSvada, jog didesnis grazos kitimas pastebimas i§ teigiamos grazos, kuomet buvo
paskelbiama apie padidéjusius dividendus ar jie mokami didesni nei reikalaujami.

Eizentas, KruSinskas ir Stankeviciené (2012) atliko tyrimg, kuriame analizavo jvairiy informaciniy
signaly itaka Lietuvos akcijy kainoms. Nejprastai grazai apskai¢iuoti autoriai naudojo turto kainos
nustatymo modelj (CAPM). Savo tyrime autoriai lygino grazas praneSimy paskelbimo dieng bei (-
5;+5), (-10;+10) intervalais. Gauti rezultatai parodé, jog kainos naujg informacija dazniau atspindi
ilgesniu periodu, akcijy kainos retai atspindi informaciniy signaly turinj pirmaja dieng paskelbus
praneSimg. Akcijos visada reagavo neigiamai j praneSimus apie prekybos apribojimus dé¢l galimo
pajamy sumazgjimo, o taip pat informaciniai signalai apie baudas turé¢jo neigiamos jtakos, nors
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reakcijos stiprumas galéjo Siek tiek priklausyti nuo baudos dydzio, kadangi tai gali turéti daugiau ar
maziau jtakos jmonés finansiniams rezultatams. Taip pat pastebéta, jog akcijos kaing atspindi ilgesniu
laikotarpiu po pranesimo paskelbimo, nei reakcijos sulaukta tg pacig paskelbimo dieng.

Nejprasta graza, kilusig i§ jmoniy paskelbty informaciniy signaly apie pardavimus, nagrinéjo
Trueman, Wong ir Zhang (2003). Autoriai nagringjo ketvirtiniy pardavimy pranesimy jtaka akcijy
kainoms 1998 — 2000 mety periodu. I§ atlikto tyrimo bei gauty rezultaty padaryta iSvada, jog
ketvirtiniy pardavimy praneSimai tikrai turi jtakos akcijy kainoms, taciau anomalios grazos
pastebimos ne iSkart praneSimo dieng ar sekancia, taciau per ilgesnj periodg. ReikSmingos grazos
pastebimos vidutinisSkai 5 dieng po jvykio, ir tokios iSlieka dar kurj laikg po pranesimo paskelbimo.
Autoriai teigia, jog pastebimas silpnas rinkos efektyvumas dél véliau nei praneSimo dieng
pasirodanciy reikSmingy anomaliy grazy.

Itakg akcijy kainoms i$ jvairiy jmonés masto informaciniy signaly nagrinéjo ir Alekneviciené,
tyrimas atliktas Baltijos Saliy akcijy rinkoje. Atlikus tyrimg padarytos kelios iSvados — autorés teigia,
jog rinkos efektyvumo forma priklauso nuo pacios kiekvienos Salies akcijy rinkos, ir taip pat
pastebétas skirtumas esant skirtingoms ekonomikos stadijoms. Tiesa, tyrime laikotarpis neskirstytas
1 visus ciklo etapus, taciau j du atskirus laikotarpius — pries krize ir krizés metu, o antrasis etapas, po
Krizés, atsigavimo metai. Apskritai gauta iSvada, jog Estijos akcijy rinkos reakcija j informacinius
signalus buvo stipriausia, kai tuo tarpu Latvijos — silpniausia. Kalbant apie laikotarpj po krizés,
pastebéta, jog didesné reakcija buvo Latvijos ir Lietuvos akcijy rinkose. Gauti rezultatai parode, jog
Lietuvoje po krizés esanciu laikotarpiu pastebéta didesné neigiama reakcija j informacinius signalus,
buvo nustatyta didesnés pesimistinés investuotojy nuotaikos po krizés laikotarpio. Tuo tarpu Latvijoje
ir Estijoje gauti visiSkai skirtingi rezultatai — pastebima stipresné reakcija j teigiamus rezultatus
antruoju periodu. Krizés laikotarpiu nustatyta didziausia reakcija, nei kitais etapais. Visgi, reakcijy
stiprumas skiriasi visose nagrinétose akcijy rinkose, ir tai patvirtina iSvada, kad reakcija visada
priklauso nuo kiekvienos atskiros Salies akcijy rinkos.

PraneSimy apie pardavimus jtaka akcijy kainoms tyringjo ir Sehgal bei Bijoy (2015), kurie tyrima
atliko 2002 — 2011 mety laikotarpiu Indijoje. Autoriai savo atliktu tyrimu pastebéjo jog beveik visais
laikotarpiais yra pastebimos reikSmingos grazos, tiek tyrinéjant grazas, esancias prie§ pranesimo
paskelbima, tuo labiau ir esancias po. Absoliuti dauguma periody parodé¢ reikSmingas gautas grazas
po Siy praneSimy paskelbimy. Tokiais rezultatais tyrimo autoriai pabréZia esama pusiau stiprios
rinkos efektyvumo forma Salies akcijy rinkoje. Visgi, gauti tyrimo rezultatai sutampa ir su kity tyrimy
gauta i§vada, jog didesn¢ reakcija akcijy kainos parode krizés periodu, palyginti su kitais esanciais
periodais nagrin¢jamame laikotarpyje.

Visy autoriy atlikty tyrimy rezultatai apibendrinti 7 lenteléje.
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7 lentelé. Atlikty tyrimy apie informaciniy signaly jtaka akcijy kainai apibendrinimas

Tyrimo autorius Tyrimo imtis Metodai Gauti rezultatai

Trueman, Wong, | JAV, 1998 — 2000 m. BHAR Anomalios grazos, reaguojancios | pardavimy praneSimus, yra reikSmingos. Pastebimos
Zhang, 2003 reik§mingos grazos per ilgesnj perioda nei jvykio dieng — 5, 10 dieny po pranes$imo paskelbimo.
Dasilas, Leventis, | Graikija, 2000-2004 m. Abnormal Return Pranesimai apie didéjancius dividendus turi teigiamos jtakos akcijy grazai ir panasiai. Nepakite
2010 dividendy dydziai akcijy kitimo nesukelia.

Laidroo, Lietuva, Latvija, Estija, 2000- | Abnormal Retun Akcijy kainos reaguoja j pardavimy pranesimus. Jos stipriau reaguoja esant ekonomikos augimui.

Grigalitniené, 2012

2009 m.

Eizentas,
Krusinskas,
Stankeviciené, 2012

Lietuva, 2005-2009 m.

CAPM

Esant teigiamai rinkos tendencijai akcijy kainos turi didesne teigiama graza dél finansiniy rezultaty
pranesimy, nei neigiama, kuomet vyrauja neigiamos rinkos tendencijos.

Stankeviciené,
Alekaitis, 2014

Lietuva, 2005-2012 m.

Abnormal Retun

Akcijos, kuriy kainos maziausios, reaguoja j prane§imus labiausiai.

Sehgal, Bijoy, 2015

Indija, 2002-2011 m.

Abnormal Retun

Akcijy kainos reaguoja | pardavimy praneSimus tiek pries, tiek po pranesimo paskelbimo. Didesné
reakcija pastebima esant krizés periodui.

Angelovska, 2017 Makedonija, 2005 Event study Krizés periodu akcijy kainos j teigiamo turinio pardavimo prane§imus nereaguoja.
Legenzova, Lietuva, Latvija, Estija, 2010- | Event study, abnormal | PraneSimai apie dividendus kainose atsispindi po 3 — 7 dieny po jvykio paskelbimo, todél Baltijos
Jurakovaité, 2015 m. return Saliy akcijy rinka galima laikyti turinCig silpng rinkos efektyvumo forma

Galinskaité, 2017

Alekneviciené,
Kviedraitiené,
Alekneviciate, 2018

Lietuva, Latvija, Estija, 2000-
2016 m.

Abnormal Return

Reakcija j informacinius $altinius priklauso nuo kiekvienos akcijy rinkos, nes kiekviena rinka
reaguoja skirtingai. Ekonominio nuosmukio metu pastebima didziausia reakcija | informacinius
signalus.

Gkeka, Kosmidis,
Simitsis, 2018

Graikija, 2009-2013 m.

Event abnormal

Return

study,

PraneSimai apie didéjancius dividendus veikiamai teigia akcijy graza, apie mazéjancius —
neigiamai. Taip pat teigiama akcijy graZza atneSa praneSimai apie didesnius, nei minimalls
reikalaujami dividendai. Nepasikeite dividendai graza paveikia neigiamai. Didesnj judéjimg sukelia
teigiami praneSimai.
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Apibendrinant visus atliktus tyrimus daroma i§vada, jog jvairios naujienos apie jmoniy finansinius
rezultatus ar kitus tam tikrus esminius jvykius tikrai turi jtakos Saliy akcijy rinkoms. Taciau matoma,
jog daznai skiriasi poveikio dydis, kuris kiekvienoje Salyje gali buti kiek skirtingas — tai gali
priklausyti nuo Salies iSsivystymo lygio, kultiiros, ekonomikos. Ne viename atliktame tyrime
pastebétas reakcijos skirtumas kiekvienoje atskiroje nagrinétoje Salies akcijy rinkoje. Taip pat kiek
skirtingai jtakos gali turéti naujienos apie jvairius rezultatus, tam tikras jmoniy naujienas. Pastebima,
jog autoriai savo tyrimuose iSskiria skirtingus rezultatus apie daroma jtakg i$ teigiamy ir neigiamy
naujieny — vieni teigia, jog daugiau judéjimo sukelia teigiamos naujienos, kiti — atvirksciai. IS tokiy
gauty rezultaty matoma, jog pravartu atlikti tyrima, norint geriau i$siaiskinti, kokj poveikj tam tikrose
Saliy rinkose turi skirtingi jmonés masto informaciniai signalai, ir prieiti prie konkretesnés iSvados.
Taip pat atliktuose tyrimuose nebuvo atliktas akcijy kainy tyrin¢jimas ekonomikos cikliniy svyravimy
kontekste, kurj pravartu istirti siekiant nustatyti, kaip skiriasi akcijy kainy reakcija skirtingomis
ekonomikos sglygomis. ISanalizavus moksling literatiirg padaryta iSvada, jog kalbant apie Baltijos
Saliy rinkas, atlikty tyrimy, kurie nagrinéty daugiau jvairiy jmonés masto informaciniy signaly jtaka
akcijy kainoms, yra ganétinai maZzas kiekis, o jie tuo labiau neturi daug tyrimy, kurie biity susije su
ekonomikos cikliniais svyravimais. Atlikty tyrimy rezultatai néra vienareikSmiai, matomi skirtingi
gauti rezultatai bei iSvados, kuriose teigiama, jog daugelyje atvejy visos rinkos reaguoja skirtingai.
Biitent todé¢l kyla poreikis atlikti tyrimg, kuriuo buty siekiama iSsiaiskinti, kokj poveikj jmonés
informaciniai signalai gali turéti Baltijos $aliy jmoniy akcijy kainoms, ar vienodas §io poveikio mastas
skirtingose Salyse, kaip kiekviena akcijy rinka reaguoja i jvairius jmonés lygmens informacinius
signalus esant skirtingoms ekonomikos fazéms.

2.5. Tyrimy, naudojamy analizuojant informaciniy signaly jtaka akcijoms, metody apZvalga

Analizuojant jvairig moksling literattra bei 2.4. skyrelyje atliktus tyrimus, matoma, jog yra iSties
nemazai skirtingy metody, kurie naudojami atrasti bei istirti veiksnius ir jy poveikj akcijy kainy
jud¢jimui. Taliau, pastebima, jog autoriai labiausiai link¢ naudoti GARCH bei jvykio analizés
metoda analizuojant nejprasta graza. Sie metodai patraukliis, kadangi su jais patogu atlikti tyrimus,
jiems apskai¢iuoti naudojama prieinama informacija. Sie metodai nepasizymi skai¢iavimais, kurie
lemty ilgas ir nuobodZias analizes, tod¢l ir matoma, jog metodai yra iSties paklausiis analizéms atlikti
norint iStyrinéti akcijy rinky judéjimus.

Keletas autoriy savo atliktuose tyrimuose akcijy rinky jud€jimus dél informaciniy signaly analizavo
pasirinktus GARCH metodus. Pats GARCH modelis yra labai platus, kadangi yra nemazai skirtingy
lyginamyjy modeliy (ARCH, PARCH, TARCH, EGARCH ir kt.) (Alam, Siddikee, Masukujjaman,
2013). Paprasciausia, kaip galima biity apibiidinti §; modelj, tai yra metodas, naudojantis statistinius
laiko eilu¢iy duomenis, kuris randa ir apibiidina neatitikimus — tiriant akcijy rinkas, $is modelis gali
rasti, kuomet matomi didesni rinky judéjimai. Kalbant apie akcijy tyrimus, labiausiai pastebéta, jog
buvo naudojama GARCH bei EGARCH modeliai. Dél savo metodikos GARCH metodas yra
naudojamas siekiant aptikti makroekonominiy naujieny pranesimy efektag skirtinguose akcijy rinky
indeksuose.

Taciau pats populiariausias tyrimo metodas tarp atlikty tyrimu yra nejprastos grazos (abnormal return)
metodas. Sis metodas yra glaudZiai susijes su jvykio analizés metodu. Kaip teigia Angelovska (2017)
jvykio analizés metodologija naudojama nejprastam veikimui tikrinti. Apskritai, jvykio analizés
metodas yra laikomas statistiniu metodu, skirtu jvertinti jvykj ar jo praneSima, analizuojant akcijos
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kainos atsaka — judéjimg po ar prie§ ta jvykj ar paskelbimg apie jj. Hanvavich bei Cavusgil (2000)
teigia, jog jvykio analizés metodas yra tinkamas naudojant lengvai prieinamus internetinius duomeny
Saltinius, todél §j metoda patogu naudojant ir tuomet, kai neturi galimybés prieiti prie uzdaresnés
informacijos. Atliekant skaiiavimus, stebimi gaunami rezultatai — jei gaunama jprasta gragzos norma,
daroma iSvada, jog tikétina grazos norma nebuvo pasiekta, kadangi nebuvo pastebéta kazkokio
nejprasto, didesnio judéjimo nei jprastai. Kaip teigia Cao, Xu ir Guo (2015), biitent $i jvykio analizé
padeda analizuoti akcijy kainos nepastovumg po vieno ar daugiau jvykiy, parodo, ar néra jokios
netikétos, nejprastos grazos, susijusios su analizuojamu jvykiu, kuomet ir galima spresti, ar butent
tam tikras jvykis 1émé Siuos gautus pokycius. Duso, Gugler, Yurtoglu (2010) antrina Siam jvykio
analizés apibudinimui ir teigia, jog naudojant jvykio analizés metoda svarbiausia nustatyti tinkama
priesSinga faktg — kas biity nutike akcijy kainy judéjimui, jei $is jvykis nebiity nutikes. Angelovska
(2017) jvardija jvykius, kurie gali buti naudojami analizuoti Siais metodais — praneSimai apie
dividendus, pajamy praneSimai, praneSimai apie struktiiros pokycius, jmonés susijungimus,
atskirimus bei apie valdybos pakeitimg. IS esmés §is metodas labai tinkamas tirti ir nagrinéti jmonés
masto signalus ir jy jtaka akcijy kainy judéjimui.

Visgi, kaip teigia Khotari ir Jerold (2006), jvykio analizés metodas netinka labai ilgam laiko periodui
ir grazai analizuoti — kur kas geriau rezultatus apibréZzti galima analizuojant trumpesniy laikotarpiy
anomalias grazas.

Ivykio analizei atlikti naudojamas tam tikras laiko periodas, kuris dalinamas } atskirus intervalus.
Laiko linija, naudojama jvykio analizei, pateikta Zemiau esan¢iame paveiksle:

To T1 0 T Ts

2 pav. Ivykio analizés laiko linija (sudaryta autorés, remiantis jvairiais autoriais)
Ivykio analizes laiko linija susideda i$ trijy periody (intervaly):

e [vertinimo periodas (angl. estimation window, intervalas To— T1). Sis laikotarpis naudojamas
nustatyti jprastai grazai, esant jprastomis aplinkybémis, ar tai gali biti toks periodas, kuriame
akcijos kainy judéjimas yra paaiSkinamas rinka bei jos tendencijomis. Turint tokig
informacija, ja remiantis galima jvertinti, ar jvykio sukelta graza yra anomali. Paprastai jvairis
autoriai jvertinti jprasta graza naudoja jvairios trukmeés periodus, kurie gali trukti nuo 80 iki
250 dieny prie§ jvykio perioda. PavyzdZiui, Maitra ir Dey (2012) naudojo 160 dieny
jvertinimo intervalg, Angelovska (2017) naudojo 80 dieny intervalg, o Laidroo ir
Grigalitiniené — 100.

e Ivykio periodas (angl. event window, intervalas T1 — T2). Siame intervale skai¢iuojama ir
vertinama anomali graza. | §j intervalg visada jeina jvykio diena (taSkas 0) bei tam tikras dieny
skai¢ius pries ir po jvykio datos, kuriy suming anomalia gra7a autoriai jprastai tiria. Sie
intervalai taip pat gali skirtis pagal autoriy tyrimus, daznai tai btina trumpi intervalai (nuo
vienos iki keliy dieny), kai norima pastebéti, kaip greitai kainos atspindi gauta naujg
informacija. Butent todél naudojami ir ilgesni periodai po jvykio (10 — 30 dieny) siekiant
analizuoti, per kiek laiko informacija atsispindi akcijy kainose, ar del galimo vieSai
pasirodziusios informacijos neveiksmingumo, dél skirtingos tikétosios grazos. Graza stebima
ir kelios dienos prie§ jvykio data, o ¢ia esancios grazos reikSmingumas gali taip pat jrodyti
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tam tikra informacijos sklidimg vidingje struktiiroje, kai investuotojai, turintys prieiga prie
uzdaros informacijos, kol ji nebuvo pavieSinta, imasi tam tikry veiksmy ir tai atsispindi akcijy
kainose.

e Periodas po jvykio paskelbimo (angl. post-event window, intervalas T2 — T3).

Norint apskaiciuoti jvertinimo periodo reikSmes, tam naudojami jvairiis modeliai: statistiniams
modeliams priskiriami pastovaus vidurkio modelis, rinkos modelis, taip pat yra daugiafaktoriniy
modeliy. Populiarus jvykio analizéje naudojamas ekonominis modelis — turto kainos nustatymo
modelis (CAPM). Taciau, Maitra ir Dey (2012) teigia, jog naudojant CAPM ir rinkos modelius,
analizuojant tuos pacius jvykius gaunamos skirtingos grazos. Kaip pavyzdj jie pateikia pranesima
apie dividendy moke¢jimus, kuriy atveju pirmgja jvykio dieng, naudojant rinkos metoda buvo gauta
tik 0,2 proc. anomali graza, kai tuo tarpu naudojant CAPM metodg ta pacig jvykio dieng nustatyta
anomali graza buvo 1,2 proc., ir ji yra pastebimai didesné. Autoriai teigia, jog naudojant CAPM
modelj pastebétos didesnés teigiamos grazos. Tai parodo, jog galimai nuo pasirinkto modelio gali
priklausyti ir gauti rezultatai. Svarbu iSanalizuoti literatiirg ir i$sirinkti modelj, kuris atrodo
patrauklesnis, tinkamesnis.

Apzvelgus autoriy atliktus tyrimus pastebima, jog pats populiariausias naudojamas modelis yra rinkos
modelis. IS esmés galima sakyti, jog Sis modelis yra akcijy ir indekso grazos regresija (Cao, Xu ir
Guo, 2015). Daznai $is modelis laikomas net tradiciniu dél savo populiarumo. Naudojant §j modelj
pirmiausia skai¢iuojama graza:

Rit = a; + BiRme + & (1.1)
Cia: Rit — akcijos i graza,
Rmt — akeijy rinkos graza,
Bi, ai - rinkos modelio parametrai, regresijos jverciai pagal jprasta maziausiy kvadraty (OSL)
jvertinima,
&t — liekamosios paklaidos, kuriy vidurkis lygus nuliui.

Formulg galima perdaryti:
ARyt = Ry — (a; + BiRine) (1.2)

Cia: AR — anomali akcijy graza.

Neijprastos grazos ieSkoma sekanciu skai¢iavimu, kuomet stebima nejprasta graza tam tikru periodu
aplink nagrinéjama jvykj. leSkomos kaupiamosios nejprastos grazos jvairiais pasirinktais intervalais.
Tai parodo Zemiau esanti formulé:

CARy = 2%1 ARy (1.3)

CAR — kaupiamoji nejprasta graZa yra visy nejprasty grazy suma jvykio intervale.

Apzvelgus metody naudojimus tyrimuose, nejprastos grazos bei jvykio analizés metodai atrodo
patrauklesni dél Siek tiek paprastesniy skaiCiavimy, o taip pat dél to, jog Sis metodas tinka atlikti
skai¢iavimus su turimais internete gautais duomenimis. Biitent dél Siy priezas€iy tiriamajame darbe
pasirinkta naudoti jvykiy analizés ir nejprastos gragzos metodus. Taip bus galima pasirinkus tam tikrus
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vykius ir jy paskelbimus analizuoti, kaip jie veiké akcijy rinky judéjimus ir taip padaryti iSvadas apie
informaciniy signaly jtakg akcijy rinkoms.

Apibendrinant galima daryti iSvada, jog yra daugybé veiksniy, kurie turi tam tikros jtakos akcijy
kainoms ir jy kitimui. Siy veiksniy yra ne viena grupé, akcijy kainas veikia ekonominiai, rinkos,
politiniai ar kiti veiksniai. Daznai akcijy kainoms jtakos turi ne tik patys veiksniai bet ir tai, kaip |
juos reaguoja patys investuotojai, kadangi jy priimami sprendimai taip pat daznai turi tam tikros
jtakos akcijy kainy kitimui. Dar viena veiksniy grupé, kuri veikia akcijy kainas, yra informaciniai
signalai. Einant laikotarpiui medijy reikSmé visuomenéje didéjo ir didéjo, kadangi einant laikui
informacijos prieinamumas visuomenei darési vis didesnis, o tai reiSké ir tai, kad vis didesné dalis
gali pamatyti jvairig informacijg. Informaciniai signalai tapo svarbia dalimi, kuri vienaip ar kitaip
paveikia akcijy rinkose esancias jmoniy akcijy kainas. Didéjant informaciniy signaly kiekiul,
suprantama, padidéjo ir jy galimg jtaka nagrinéjanciy autoriy, kurie atlieka jvairius tyrimus, kaip
kokie informaciniai signalai veikia akcijy kainas. Visame pasaulyje atlikta daugybé tyrimy, kurie jau
jrodé, jog makroekonominiai informaciniai signalai veikia akcijy kainas visose rinkose, taciau jy
itakos poveikis gali priklausyti ir nuo pacios $alies, kurioje yra akcijy rinka, ekonominio i§sivystymo.
Tyrimai parode ir tai, jog informaciniai signalai apie politines naujienas ar visame pasaulyje aktualius
ivykius taip pat veikia akcijy kainas. Taciau yra ir kita informaciniy signaly grupé, kuri turi jtakos
akcijy kainoms — vidiniai jmoniy informaciniai signalai. Norint i$siaiSkinti, kokios jtakos turi butent
Sie signalai, reikalinga atlikti tyrimus, kurie analizuoty konkrecias pasirinktas rinkas ir vidiniy
informaciniy signaly grupes, kadangi Sie signalai veikia konkreciai akcijy rinkose ir tam tikroms
imoniy akcijy kainoms, priklausomai nuo paskelbto signalo.

Siekiant iSsiaiskinti, kokios jtakos turi informaciniai signalai kalbant apie Baltijos Saliy akcijy rinkas,
reikia atlikti tokj tyrima, kuris padéty atskleisti rezultatus. Iki Siol yra atlikty tokiy tyrimy, taciau Sie
tyrimai analizuoja tam tikrg laikotarpj, tik tam tikra informaciniy signaly grupe, vieng didelj
laikotarpj, i§ kurio sunku suprasti konkretesnius rezultatus. Néra atlikta konkreCiy tyrimy, kurie
padéty atskleisti tai, kaip akcijy kainos Baltijos Salyse reaguoja | jvairius informacinius signalus
ekonomikos cikliniy svyravimy kontekste. Pastebimas tokio tyrimo aktualumas, kadangi jis padéty
parodyti, kaip tam tikros, konkrecios signaly grupés daro jtakag Baltijos Saliy imoniy akcijy kainoms.
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3. Informaciniy signaly jtakos akciju kainoms empirinio tyrimo eiga ir metodai

Atliekamo empirinio tyrimo tikslas - iSanalizuoti, kaip informaciniai signalai veikia akcijy rinkos
judéjima Baltijos Saliy akcijy rinkoje. Dabar esanti informaciniy signaly jvairové yra isties labai
didelé, o ir kiekvieno tipo signaly galima rasti pakankamai nemazus kiekius. Todél norint atlikti
tyrimg, kurio metu bty analizuojami visy tipy informaciniai signalai, reikéty apdoroti itin didel;
informacijos srautg. Pasirinkus vieng atskirg, bet pakankamai placig grupe, biity galima atlikti
iSsamesn¢ analize apie pasirinktus informacinius signalus. Biitent dél Sios priezasties tyrime
pasirinkta atlikti analize apie vidinius informacinius signalus ir jy jtakg akcijy kainoms. Analizuojant
konkrecCig grupe, atliktas tyrimas ir jo gauti rezultatai leis padaryti konkretesnes iSvadas, ka biity
sunku atlikti tiriant visus egzistuojancius informaciniy signaly tipus.

Atliekant tyrimg siekiama i$siaiskinti ir tai, kaip skiriasi akcijy kainy reakcija j vidinius informacinius
signalus viso ekonominio ciklo metu, tad dél Sios priezasties pasirinktas analizés laikotarpis apima
visus ekonominio ciklo etapus — tyrime pasirinktas analizuoti laikotarpis siekia nuo 2005 mety vasario
ménesio iki 2020 mety vasario ménesio.

Atliekant tyrima pirmiausia sudaroma tyrimo loginé seka, kurioje pateiktas visas tyrimo eiliSkumas,
kuris padeda matyti kg reikia atlikti tyrime ir kaip jis turéty atrodyti. Planuojamo atlikti tyrimo seka
pateikta Zemiau esan¢iame paveiksle.

Ivykio analizé

v

Duomeny rinkimas

v

Duomeny apdorojimas

'

Nejprastos grazos ir kaupiamosios

grazos apskaiciavimas

v

Vidutinés nejprastos akcijos grazos

apskaiciavimas ir jvertinimas

4

Gauty rezultaty jvertinimas

A4

Gauty rezultaty palyginimas su atliktais
tyrimais

3 pav. Empirinio tyrimo modelis (sudaryta autorés)

ISanalizavus mokslinius tyrimus identifikuoti pagrindiniai metodai, kurie buvo naudojami analizuoti
akcijos rinkai, ir atlikus jy analiz¢ pasirinkta Siame tyrime naudoti jvykio analizés metoda, kuris
atliekamas naudojant nejprastos grazos skaiiavimus. Sis metodas padeda nustatyti, kada
informaciniai signalai sukelia didesnius jud€jimus, nei jprastai. Kaip minéta, tyrimui atlikti
pasirinktos Baltijos Saliy akcijy rinkos — OMX Vilnius, OMX Riga, bei OMX Tallinn.

38



Tyrimas pradedama nuo duomenuy, reikalingy tyrimui atlikti, rinkimo. Tai bus duomenys apie jvairias
veiksniy, ivykiy grupes, akcijy kainas, kainy kitimus, kurie padés analizuoti informaciniy signaly
jitaka akcijy kainoms. Renkami pasirinkti vidiniai informaciniai signalai, dél kuriy gautos nejprastos
akcijy grazos bus skaiciuojamos atliekant tyrimg. Ieskant $iy informaciniy signaly jie suskirstyti j 3
pagrindines grupes ir | 11 pogrupiy, kurie bus analizuojami ir pateikiami jy rezultatai kiekvieno
pogrupio atskirai. Informaciniy signaly grupés pateiktos 8 lentel¢je.

8 lentelé. Vidiniy informaciniy signaly grupés, naudojamos tyrimui atlikti

Finansiniai  informaciniai | Metiniai finansiniy rezultaty pranesimai
signalai

Periodiniai finansiniy rezultaty pranesimai

Pardavimy rezultaty praneSimai

Su dividendais ir jy politika susij¢ pranesimai

Prognozés

Akcininky ir valdybos nariy | Pranesimai po eiliniy akcininky ir valdybos susirinkimy
informaciniai signalai

Prane$imai po neeiliniy akcininky ir valdybos susirinkimy

Kiti informaciniai signalai Pasikeitimai jmonés strukttiroje (vadovai, valdybos, akcininkai)

Dukteriniy jmoniy, naujy padaliniy atidarymai, eksportai

Kiti teigiami informaciniai signalai (apdovanojimai)

Kiti neigiami informaciniai signalai (baudos)

Surinkus pakankama duomeny kiekj seka kitas etapas — duomeny apdorojimas. Siame etape bus
atrenkami duomenys i§ visy surinkty grupiy, kurie yra tinkami ir bus naudojami tyrimui atlikti.
Suprantama, kad duomeny rinkimo etape siekiama surinkti kuo daugiau jvairios informacijos, norint
turéti pasirinkimo ir galimybiy geriau atlikti tyrima. Todél duomeny apdorojimo etapas yra lygiai taip
pat svarbus, norint atsirinkti aktualig ir reikiamg informacijg atliekant tyrima, siekiant kad rezultatai
biity aiskis ir padéty nustatyti tam tikras iSvadas apie rezultatus.

Viso duomeny rinkimo ir apdorojimo metu atrinkti ir nagrinéti 1309 vidiniai informaciniai signalai,
i§ kuriy Lietuvos jmoniy informaciniy signaly 720, Latvijos jmoniy informaciniy signaly — 298, bei
Estijos jmoniy informaciniy signaly — 291.

Kadangi tyrimu siekiama ne tik nustatyti, kaip akcijy kainos reaguoja j informacinius signalus, taciau
ir i$skirti jy reakcija skirtingais ekonominiais ciklais, pasirenkamas tam atitinkamas tyrimui atlikti
laikotarpis. Kaip minéta, atliekamo tyrimo laikotarpis yra 2005 vasaris - 2020 vasaris, o S$is
laikotarpis, atsizvelgiant } Degiannakis, Duffy ir Filis (2014), bei Eurostat duomenimis, suskirstytas
tokiu ekonominio ciklo etapy eiliSkumu:

e Pakilimui priskiriamas laikotarpis nuo 2005 iki 2007 mety, bei nuo 2010 iki 2020 mety;
e VirSanei priskiriamas 2007 mety I-III ketv., bei 2020 mety sausio ir vasario meénuo;

e Nuosmukiui priskiriamas 2007 IV ketv.;

e Krizé Baltijos Salyse vyko nuo 2008 iki 2010 mety.

Turint visus reikiamus duomenis, sekanciame etape atlieckami nejprastos grazos, saglygotos surinkty
informaciniy signaly, skai¢iavimai. Taikant jvykio analizés metoda, pirmiausia jvertinami istoriniai
duomenys, kurie yra laikomi jprasta graza, esant jprastoms rinkoms saglygoms. Taigi, naudojant Siuos
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metodus atlikti tyrimui, pasirinktas dieny skaicius, nustatyti istoriniams duomenims, kurie naudojami
rinkos modelio parametrams. ISanalizavus kity autoriy atliktus mokslinius tyrimus §ia tematika
pasirinktas 190 dieny laikotarpis, kuris laikomas tinkamu jvertinimo periodui. Turint istorinius
duomenis — apsiskai¢iavus jsivertinimo periodo duomenis, skai¢iuojama anomali dieniné gragza
skirtingais pasirinktais intervalais. Tyrime pasirenkamas jvykio intervalas, kuriuo skaiiuojama
anomali grgza — $is intervalas bus (-10;+10). Tuomet, siekiant jvertinti, kaip greitai informacija
atsisipindi akcijy kainose, bei ar ji jau atsispindi pries jvykio dieng, skai¢iuojama kaupiamoji anomali
graza. Ji skai¢iuojama jvairiais pasirinktais intervalais. Siame tyrime, siekiant nustatyti, kaip greitai
nauja informacija paveikia kainas, pasirinkti tokie intervalai: (0,+1); (-1,+1); (-1;+2); (-1,+3); (-2,+5);
(-2;+7); (-3,+10). Skai¢iuojant kaupiamaja graza, stebima ir sickiama nustatyti, kuomet akcijy kainos
reaguoja labiau, nei jprastai. Taip sudaroma iSvada, kuomet tam tikri jvykiai turi didesnj poveikj
akcijy kainy judéjimui, nei jprastai.

Atlikus visus reikiamus skaiiavimus, seka gauty rezultaty jvertinimas. Siame etape gauti rezultatai
pateikiami grafiskai arba lentelése apibendrinus informacijg, Sio tyrimo atveju jie pateikiami
kiekvienos Salies akcijy kainy pokycio vidurkiais atskirais ekonominio ciklo etapais. Visi rezultatai
pakomentuojami, pateikiamos gautos iSvados, nauji pasteb¢jimai. Aptarus gautus rezultatus seka
paskutinis etapas — gauty rezultaty palyginimas su kity autoriy atlikty tyrimy rezultatais. Antroje
darbo dalyje buvo atlikta jvairiy mokslininky atlikty tyrimy analize, kurioje pateikiami atlikti tyrimai
Sia tema bei jy gauti rezultatai ir iSvados. Paskutiniame tyrimo etape siekiama Siuos rezultatus
palyginti, rasti panas$iy i§vady, bei naujumo, gauto i§ atlikto tyrimo.

IvykdZius visus tyrimo modelyje pateiktus etapus, bus atliktas visas siekiamas tyrimas, kurio déka
bus gautos iSvados, kuriomis siekiama atsakyti i darbe iskelta probleminj klausima ir pateikti
rekomendacijas.
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4. Imoniy informaciniy signaly jtakos akciju kainoms Baltijos Salyse analizé ekonomikos
cikliniy svyravimy kontekste

4.1. Tendencijuy Baltijos Saliy akcijy rinkoje analizé

Prie§ pradedant tyrimg apie informaciniy signaly poveikj Baltijos Saliy akcijy rinkoms, pravartu
iSanalizuoti ir pacig aplinka, kurioje atlickamas tyrimas. Tam atlikti pateikiama Baltijos Saliy akcijy
indeksy dinamika analizuojamu laikotarpiu, siekiant atskleisti pagrindines tendencijas, pasireiskusias
Baltijos $aliy akcijy rinkose.
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4 pav. Baltijos saliy akcijy indeksy dinamika 2005 — 2020 metais (Saltinis: Nasdaq akcijy birza)

I§ pateikto grafiko matyti, jog panaSios tendencijos vyrauja visuose Baltijos rinkos indeksuose.
Pirmoji ryski tendencija matoma 2007 metais, kuomet mety pradZioje matomas indeksy kainy
padidéjimas. Tuo metu buvo pasiekta vir§tinés stadija visuose indeksuose, po kuriy seké staigus
sumaz¢jimas — vir$iinés etapas per¢jo 1 nuosmukj, kuris 2008 metais per¢jo i krizeés etapg, kuomet
matomi didziausi indeksy sumaz¢jimai visu laikotarpiu. Krizé tesési 2008 — 2010 metais, kuriy metu
ekonominé padétis émé géréti, o tai matosi ir indeksy dinamikoje. Krizés etapui pasibaigus, 2010
metais ekonomika peréjo 1 pakilimo etapa, kuomet akcijy indeksuose matoma did¢jimo tendencija,
ypac stiprus padidéjimas tuo laikotarpiu matomas Talino akcijy indekse. Visu sekanciu laikotarpiu
pastebima didéjimo tendencija indeksuose, iSskyrus 2011 mety pabaiga, kuomet buvo pastebétas
akcijy kainy mazéjimas. Tai Iémé JAV valstybés skolos (angl. sovereign debt) reitingo pazeminimas,
susirfipinimas dél Pranctizijos reitingo, taip pat esantis susirlipinimas del léto ekonomikos augimo
JAV. Investuotojy nuotaikos buvo ne tokios optimistinés ir dé¢l Italijos bei Ispanijos valstybés skoly
valdymo. Visi esantys susirlipinimai ir neaiSkumai lémé staigy kainy maz¢jima akcijy rinkose.

Toliau didéjimo tendencija tgsiasi iki 2018 mety pabaigos, kuomet pastebima mazéjimo tendencija
visuose indeksuose. To priezastis buvo prasidéjes JAV investuotojy nerimas del Kinijos 1étéjancios
ekonomikos, pradéje didéti kitimy tempai, prasidéje nuogastavimai dél atéjusios ,,meSky‘ rinkos.
Did¢jantis investuotojy nuogastavimas vede prie akcijy iSsipardavimo, ko pasekoje stipriai sumazejo
JAV akcijy indeksai, o tai atsiliepé ir visoms pasaulio rinkoms. 2018 mety pabaiga laikyta pras¢iausia
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akcijy rinkoms nuo paskutinés krizés. Paskutinis akcijy kainy mazéjimas matomas 2020 mety
pradzioje, kuomet tam jtakos turéjo prasidéjusi baimé dél Covid-19 viruso, kuomet labai staigiai
did¢jant jo grésmei dél vyriausybés sprendimy, pradéjo 1ététi ir Kinijos, JAV ir kity Saliy ekonomika,
o tai turéjo jtakos ir Baltijos Saliy akcijy indeksams.

IS rezultaty matoma, jog akcijos stipriai reaguoja i pesimistines naujienas, esancias visame pasaulyje.
Nors visu laikotarpiu pastebima didéjimo tendencija visuose indeksuose, prasidéjus tam tikrai baimei
ar nuogastavimui tai dazniausiai pasklinda po beveik visas rinkas pasaulyje, o tai rodo akcijy kainy
jautruma neigiamoms naujienoms. Atlikus tyrimg i§ gauty rezultaty galima matyti, ar informaciniai
signalai taip pat turi didesnés jtakos, kuomet esti neigiamos nuotaikos tarp investuotojy.

4.2. Finansiniy informaciniy signaly jtaka akcijuy kainoms Baltijos Salyse

Analiz¢ pradedama nuo pirmosios vidiniy informaciniy signaly grupés — finansiniy informaciniy
signaly. Tai yra visa finansiné¢ informacija, kurig jmoné pateikia apie savo rezultatus. Pirmiausia
analizuojama metiniy bei periodiniy finansiniy rezultaty praneSimy jtaka akcijy kainoms ir jy
judéjimui. Metiniai finansiniy rezultaty pranesimai i$skiriami j audituoty bei neaudituoty rezultaty
praneSimus, taip siekiant palyginti kainy reakcijos stipruma j abu praneSimy tipus. Teikiamos lentelés
su teigiamos informacijos, o tuomet neigiamos informacijos kaupiamosiomis anomaliomis grazomis
anksc¢iau minétais intervalais. Informaciniy signaly kiekis, kuris buvo rastas tyrimui atlikti, pateiktas
Zemiau esancioje lenteléje.

9 lentelé. Tyrime identifikuoty informaciniy signaly apie metinius ir periodinius rezultatus kiekis

Pakilimas | Vir§iné Nuosmukis | Krizé
Informaciniai signalai apie metinius neaudituotus rezultatus
Lietuva 92 24 - 13
Latvija | 50 14 - 6
Estija 54 11 - 12
Informaciniai signalai apie metinius audituotus rezultatus
Lietuva 57 7 - 9
Latvija | 36 6 1 4
Estija 7 3 2 4
Informaciniai signalai apie periodinius rezultatus
Lietuva 128 4 5 18
Latvija 22 1 3 4
Estija 22 4 3 3

Daugiausia rasty informaciniy signaly yra pakilimo etape, kadangi jis yra ilgiausias i§ visy
nagrinéjamy ekonominio ciklo etapy. Kitais etapais rasta mazZiau signaly atitinkamai dél trumpesnio
laikotarpio, priklausan¢iam tam tikram ekonominio ciklo etapui. Tai pasikartoja visiems ieSkotiems
signalams. Nuosmukio etapu rasta labai maZzai signaly, o jy i§vis nebuvo ieSkant metiniy praneSimy,
kadangi dauguma jmoniy teikia metines finansines ataskaitas mety pradzioje, o nuosmukio etapui
skirtas 2007 m. IV ketvirtis.
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Analiz¢ pradedama nuo informaciniy signaly apie metinius finansiniy rezultaty praneSimus.
Zemiau pateikiama lentelé, kurioje pateiktos kaupiamosios grazos Baltijos Salyse, salygotos teigiamy
neaudituoty teigiamy metiniy finansiniy rezultaty praneSimy.

10 lentelé. Neaudituoty teigiamy finansiniy rezultaty pranesimy poveikis akcijy kainoms, proc.

Pakilimas Vir§iing Nuosmukis Krizé

LT LV EST LT LV EST LT LV EST LT LV EST
(0;+1) 1.60 2.64 3.65 | 3.60 | 8.24 0.67 - - - 3.29 3.36 6.76
(-1;+1) 233 | 293 | 457 | 365 | 6.50 [ 0.06 - - - 420 | 3.76 | 6.90
(-1;+2) 2.08 3.23 436 | 354 | 6.34 0.81 - - - 4.45 3.64 7.15
(-1;+3) 212 4.17 3.72 | 248 | 7.09 4.43 - - - 3.78 3.50 7.02
(-2;+5) 2.19 5.44 401 | 253 | 4.70 4.86 - - - 3.53 3.77 4.62
(-2;+7) 1.72 5.37 388 | 294 | 4.38 5.69 - - - 1.26 5.24 2.34
(-3;+10) | 3.87 | 459 | 4.10 | 3.05 | 581 | 6.94 - - - 389 | 559 [ 1.66

I pateikty rezultaty matoma, jog imoniy akcijy kainos reaguoja j signalus apie neaudituotus metinius
rezultaty praneSimus — taigi, informaciniai signalai apie teigiamus neaudituotus rezultatus turi jtakos
akcijy kainoms ir jy judéjimui. Taciau visos $alys reaguoja gan skirtingai, tiek kalbant apie sukauptas
grazas, tiek apie reakcijos greitj. Pakilimo metu Lietuvos bei Latvijos jmoniy akcijos informacija
atspindi per ilgesnj intervalg — nuo 5 iki 10 dieny, kai tuo tarpu matoma, jog Estijos jmoniy akcijos
nauja informacija atspindi anksCiau — 2 ar 3 dieng po jvykio. DidZiausios reakcijos sulaukiama
virsinés ciklo etapo metu, kuomet Latvijos imoniy reakcija yra didZiausia bei skirtingais intervalais
svyruoja tarp 4 — 8 proc., bei informacija atspindi ankséiau nei pakilimo etapo metu. Taip pat reaguoja
ir Lietuvos jmoniy akcijos, ta¢iau matyti, jog Siuo vir§iinés etapu Estijos imoniy akcijos, skirtingai
nei pakilimo etapu, informacija pilnai atspindi per ilgesnj laikotarpj. Krizés laikotarpiu teigiama
informacija akcijos parodo greciau visose trijose $alyse, ir taip pat pastebima gan nemaza kaupiamoji
graza. Nors ir krizés laikotarpiu tarp investuotojy labiau tvyro neigiamos nuotaikos, ta¢iau matoma,
jog teigiami rezultatai vis tiek turi teigiamos jtakos akcijy kainoms, ypac¢ atsizvelgiant | tai, jog
informacija atspindima labai greitai. Galima daryti i§vada, jog krizés etapo metu yra reaguojama
jautriau, nei kitais etapais. Visgi, i§ gauty rezultaty daroma iSvada, jog skirtingi rezultatai priklauso
ne tik nuo skirtingy ekonominio ciklo etapy, taciau ir nuo kiekvienos $alies akcijy rinkos atskirai.

Toliau esancioje lentel¢je pateikiami gauti rezultatai taip pat i§ neaudituoty jmoniy metiniy
rezultaty, taliau i ty, kurie buvo neigiami ir sulauké neigiamos reakcijos. Sia lentele siekiama
palyginti skirtumg tarp teigiamy ir neigiamy sukaupty grazy analizuojamais dieny intervalais,
kylanciy 1S to paties pobiidzio signaly.

11 lentelé. Neaudituoty neigiamy finansiniy rezultaty pranesimy poveikis akcijy kainoms, proc.

Pakilimas Virsing Nuosmukis Krizeé

LT LV EST LT LV EST LT LV EST | LT LV EST
(0;+1) -1.87 | -3.38 | -1.54 | -3.12 | -2.14 | -1.20 - - - -9.82 -7.73 -6.86
(-1;+1) -163 | -3.45 | -2.49 | -3.32 | -4.23 | -3.03 - - - -9.87 -8.11 -9.76
(-1;+2) -1.72 | -466 | -2.76 | -3.25 | -4.64 | -3.08 - - - -9.85 -7.42 | -11.53
(-1;+3) -2.23 | -5.00 | -3.48 | -4.39 | -4.34 | -4.36 - - - -6.89 -5.94 | -13.27
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LT LV EST LT LV EST LT LV | EST LT LV EST
(-2;+5) -259 | -6.95 | -3.80 | -4.77 | -450 [ -9.24 - - - -8.19 -9.45 | -18.01
(-2;+7) -298 | -7.76 | -4.26 | -3.15 | -4.78 | -9.27 - - - -8.46 | -18.95 | -15.14
(-3;+10) | -3.44 | -9.00 | -4.90 | -5.65 | -5.33 | -9.49 - - - -8.49 | -25.09 | -17.00

IS pateikty rezultaty lentel€¢je matyti, jog akcijy kainy reakcija ] neigiamus neaudituotus metinius
rezultatus yra didesné, nei  teigiamus. Gauti rezultatai patvirtina, jog akcijos reaguoja j informacinius
signalus. Kaip minéta, gauta reakcija didesn¢, lyginant su teigiamo turinio informaciniais signalais, o
tai pasikartoja visuose ciklo etapuose. Didziausia neigiama kaupiamoji grgza matoma krizés
laikotarpiu, kuomet tarp investuotojy vyrauja pesimistinés nuotaikos. Krizés metu sukauptos grazos
(-3;+10) dieny intervalu siekia iki -25 proc. sukauptos anomalios grazos Latvijoje, -17 proc. Estijoje,
bei -8,50 proc. Lietuvoje. Matoma, jog Siuo ciklo etapu Lietuvos rinkos akcijos neigiama informacija
atspindi greiciau, nei Latvijos bei Estijos, tac¢iau jau nuo pat pirmos dienos nuo pranesimo paskelbimo
matoma gauta reikSminga graza, kuri yra didesné, palyginus su kitais esanciais ekonominio ciklo
etapais. Kalbant apie pakilimo bei vir§iinés etapus matoma, jog informacija akcijos pilnai atspindi
pra¢jus kelioms dienoms po jvykio. Taip pat 1§ rezultaty matyti, jog virStnés laikotarpiu neigiama
reakcija yra daZzniau didesné, nei pakilimo. Tai buty galima paaiSkinti tuo, jog esant virSunés
laikotarpiui investuotojai gali tikétis greitai artéjancio nuosmukio laikotarpio, todél sulaukiama
didesnés neigiamos reakcijos.

Atliekant analize siekiama analizuoti, kaip skiriasi kainy reakcija tarp audituoty ir neaudituoty
rezultaty paskelbimo, todél 12 lenteléje pateikiamos kaupiamosios grazos skirtingais intervalais,
gautos 1§ teigiamy audituoty metiniy rezultaty pranesimy.

12 lentelé. Audituoty teigiamy finansiniy rezultaty pranesimy poveikis akcijy kainoms, proc.

Pakilimas Virstiné Nuosmukis Krizé

LT LV EST LT LV EST LT LV EST LT LV EST
(0;+1) 3.06 291 2.14 111 1.16 4.85 - - - 4.95 2.96 6.06
(-1;+1) 2.92 3.47 2.52 2.34 1.43 5.56 - - - 5.20 6.27 5.21
(-1;+2) 212 | 363 | 292 | 273 | 233 | 6.24 - - - 3.70 6.37 6.09
(-1;+3) 351 | 648 | 3.04 | 288 | 525 | 591 - - - 4.69 4.00 8.79
(-2;+5) 240 | 782 | 321 | 280 | 599 | 411 - - - 7.53 7.16 | 14.29
(-2;+7) 1.29 7.43 3.50 3.17 5.81 2.78 - - - 8.37 10.20 | 16.00
(-3;+10) 1.42 7.80 2.55 3.48 7.35 3.17 - - - 8.77 13.99 | 17.13

Lenteléje pateiktus duomenis galima laikyti dvejopais —kai kuriais atvejais jtaka kainoms yra didesné,
nei gauta 1§ neaudituoty rezultaty, taCiau toks rezultatas matomas ne visuomet. 1§ apskaiciuoty
vidurkiy galima teigti, jog pakilimo etapo metu, Lietuvos rinkoje esanciy jmoniy akcijy kainos
informacija atspindi labai greitai po jvykio paskelbimo, ta¢iau kitose dviejose rinkose informacija
kainose, kaip ir kitais atvejais, atsispindi per ilgesnj laikg — per 5 — 10 dieny po informacinio
praneSimo. Lyginant duomenis su neaudituoty teigiamy informaciniy signaly reakcija, reakcijos dydis
yra panaSus, iSskyrus Latvijos rinkg tiek pakilimo, tiek virStinés etapy metu, kurioje didesné jtaka
kyla 1§ audituoty metiniy praneSimy. Krizés metu j teigiamus metinius praneSimus pastebima
didziausia rekcija 1§ visy Baltijos akcijy rinky. Tai biity galima paaiSkinti tuo, jog investuotojai
pesimistiniu metu teigiamai reaguoja ] teigiamus rezultatus, kadangi jie gali reiksSti atsigaunancia
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ekonomika, juo labiau, jog audituoti rezultatai yra jau patvirtinti tarybos ir tai gali reiksti teigiama
graza ir patiems investuotojams, kurios laukiama, ypac krizés metu. Taigi, dél Sios priezasties galima
teigti, jog krizés laikotarpiu kainos yra jautresnés tokio pobtdzio naujienoms, nei kitais ekonominio
ciklo laikotarpiais.

Toliau pateikiama lentelé, kurioje pateikta akcijy kainy reakcija taip pat sulaukiama i$ audituoty
metiniy pranesimy, taciau Siuo atveju — neigiamo turinio.

13 lentelé. Audituoty neigiamy finansiniy rezultaty praneSimy poveikis akcijy kainoms, proc.

Pakilimas Vir§iing Nuosmukis Krizé

LT LV EST LT LV EST LT | LV EST LT LV EST
(0;+1) -0.68 | -2.33 -0.85 -2.98 -1.26 -0.15 - -2.38 -094 | 9.06 | -213 | -2.52
(-1;+1) -0.70 | -2.45 -2.41 -3.31 -1.53 -2.84 - -2.42 -0.31 | 6.61 | -2.68 | -1.98
(-1;+2) -1.11 | -3.23 -1.83 -3.99 -1.91 -4.79 - -9.27 -0.36 | -11.62 | 3.98 | -1.47
(-1;+3) -1.31 | -5.28 | -1.97 -5.88 -0.96 -2.24 - -10.15 | -2.44 | -13.09 | -248 | 041
(-2;+5) -1.79 | -5.32 -3.23 | -6.54 -0.15 -6.89 - -15.69 | -2.70 | -941 | -3.76 | -1.57
(-2;+7) -2.48 | -8.14 | -1.96 -7.13 0.04 -10.56 - -14.25 | -2.02 | -12.84 | -3.51 | -1.63
(-3;+10) | -4.48 | -7.63 | -3.44 | -9.13 -1.91 | -16.95 - -15.09 | -2.86 | -15.95 | -4.41 | -5.17

Veélgi, rezultatai jrodo, jog Si informaciniy signaly grupé turi jtakos akcijy kainoms ir jy kitimui.
Taciau matoma, jog Sie gauti rezultatai skiriasi gan stipriai. Visos Salys reaguoja gan skirtingai visy
ciklo etapy metu. Pakilimo etape didziausia neigiama reakcija matoma i§ Latvijos akcijy rinkos, kuri
per (-3;+7) dieny intervalg pasiekia -8 proc. ribg. Lietuvos bei Estijos akcijy rinkos reaguoja panasiai,
kuomet reakcija per ilgiausig nagrinéjama etapg pasiekia apie -4 proc. Vir$iinés etapo metu matomi
skirtingi rezultatai — ¢ia didesnés neigiamos reakcijos matomos i§ Lietuvos bei Estijos akcijy rinky,
kai tuo tarpu 1§ Latvijos jmoniy akcijy sulaukiama graza gali biiti laikoma nereikSminga. Nuosmukio
metu, kuomet visa ekonominé padétis eina Zemyn, matoma gan didelé neigiama reakcija sulaukiama
1§ Latvijos rinkos, ta¢iau i$ Estijos rinkos ji pastebima Zymiai mazesné. Paskutiniu, krizés etapo metu
rezultatai taip pat gan skiriasi ir skirtingy Saliy rinkos reaguoja skirtingai. DidZiausia reakcija matoma
1§ Lietuvos akcijy rinkos, kuomet ilgiausiu (-3;+10) intervalu anomali graza pasiekia beveik -16 proc.,
kity Saliy reakcija siekia iki -4, -6 proc. Taciau pastebétina tai, jog 1§ Siy rezultaty galima teigti, jos
visais atvejais kainos informacijg pilnai atspindi per ilgesnius laikotarpius, t.y. per kelias dienas nuo
pranesimo paskelbimo.

Kalbant bendrai apie metinius praneSimus, galima teigti, jog didesnés reakcijos sulaukiama i§
teigiamo turinio audituoty metiniy rezultaty praneSimy, bei neaudituoty neigiamo turinio
informaciniy praneSimy. Taip gali biiti dél to, jog investuotojai stipriau reaguoja j jau patvirtintus
praneSimus, kuomet jie gali reiksti ir teigiamg graza i§ investicijy jiems, o ] neigiamus praneSimus
stipriau sureaguojama jau anksCiau, kadangi gauti rezultatai vis tiek netenkina. PabréZtina, jog
dazniausiai akcijos kainas atspindi pra¢jus kelioms dienoms nuo jvykio paskelbimo. Taciau analizés
metu buta ir tokiy atvejy, kuomet teigiamo turinio praneSimai vis tiek sulauké neigiamos anomalios
grazos. Taip pat, gauti rezultatai apie metiniy rezultaty informacinius signalus parodo, jog
informaciniy signaly jtaka akcijy kainoms priklauso ne tik nuo ekonominio ciklo etapy, taciau ir nuo
kiekvienos $alies.
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Sekantis finansiniy informaciniy signaly pogrupis — periodiniuy finansiniy rezultaty paskelbimai.
Juos sudaro ketvirtiniy bei pusmetiniy veiklos rezultaty paskelbimai, finansinés ataskaitos uz tam
tikrg laikotarpj, trumpesnj nei metai. Rezultatai taip pat pateikiami iSskiriant teigiamo bei neigiamo
turinio rezultatus. Pirmiausia zemiau esancioje lentel¢je pateikiamos anomalios sukauptos grazos,
kilusios iS teigiamo turinio informaciniy signaly.

14 lentelé. Periodiniy teigiamy finansiniy rezultaty praneSimy poveikis akcijy kainoms, proc.

Pakilimas Vir§iing Nuosmukis Krizé

LT LV EST LT LV EST LT LV EST LT LV EST
(0;+1) 212 | 2.65 1.10 140 | 595 | 1056 | 6.28 | 4.07 | 6.05 3.60 8.64 4.52
(-1;+1) 224 | 3.17 2.79 1.70 | 4.78 9.87 290 | 2.64 | 2.33 2.71 8.79 3.46
(-1;+2) 268 | 542 | 258 | 1.78 | 3.10 | 9.61 | 3.17 | 252 | 143 | 3.00 | 837 | 4.90
(-1;+3) 299 | 528 | 199 | 244 | 1.05 | 771 | 068 | 442 | 1.11 | 338 | 6.45 | 567
(-2;+5) 399 | 552 | 286 | 144 | 3.63 | 718 | 090 | 483 | 0.19 | 9.68 | 10.79 | 5.10
(-2;+7) 3.36 | 5.76 | 3.34 | 135 | 475 | 824 | 0.74 | 476 | -0.56 | 11.82 | 955 | 5.63
(-3;+10) | 478 | 6.92 | 433 | 218 | 263 | 661 | 045 | 3.32 | -1.54 | 11.85 | 7.54 | 8.26

Gauti rezultatai 1§ Sio tipo informaciniy signaly rodo, jog akcijos iSties reaguoja j informacinius
signalus. Didziausi rezultatai pastebimi krizés laikotarpiu, kuomet visose rinkose gauti rezultatai
pasiekia beveik -10 proc. riba ar kai kuriais atvejais didesne. Tai patvirtina pries tai gautus rezultatus,
kurie rode, jog krizés etapu kainos jautriau reaguoja i informacinius signalus, nei kituose etapuose.
Kalbant apie kitus etapus, Siuose gautos kaupiamosios grazos néra tokios didelés, kaip krizés etape,
taCiau visais atvejais jos yra reikSmingos. DidZiausias skirtumas matomas nuosmukio laikotarpiu —
rezultatai parodo, jog Siuo ciklo metu akcijy kainos labai greitai atspindi informacija, taciau ilgéjant
periodui matomas rySkus anomalios grazos sumazéjimas. Panasiy rezultaty galima jzvelgti ir vir§tinés
etape Latvijos bei Estijos akcijy rinkose, kuomet ilgé¢jant intervalui anomali gragza maz¢ja. Taigi
matoma, jog per ilgesnj laiko tarpg akcijos naujg informacija atspindi Krizés bei pakilimo metu, taciau
palyginus, nauja informacija apie periodinius rezultatus akcijos atspindi greiciau, nei lyginant su
metiniy rezultaty paskelbimu.

Toliau pateikiami neigiamo turinio informaciniy signaly apie jmonés finansinius rezultatus jtaka
akcijy kainoms, siekiant palyginti, j kuriuos signalus akcijy kainos reaguoja labiau.

15 lentelé. Periodiniy neigiamy finansiniy rezultaty pranesimy poveikis akcijy kainoms, proc.

Pakilimas Vir§uné Nuosmukis Krizé

LT LV EST LT LV EST LT LV EST LT LV EST

(0;+1) -154 |1 -0.82 | -1.85 | -0.70 | -0.73 -2.97 -2.43 | -1.43 -7.85 | -212 | 3.76 | -3.07

(-1;+1) -1.96 | -250 | -2.23 | -0.86 | -1.64 -5.09 -210 | -1.85 -8.85 | -3.69 | -2.18 | -2.96

(-1;+2) -241 | -2.08 | -2.49 | -0.96 | -1.53 -4.58 -143 | -2.36 | -11.60 | -2.18 | -3.05 | -4.38

(-1;+3) -255 1-331 | -3.38 | -1.08 | -2.98 -71.12 -0.25 | -2.20 | -11.62 | -1.78 | -2.54 | -5.82

(-2;+5) -349 | -3.11 | 429 | -1.47 | -3.81 -7.72 -246 | -1.82 | -16.83 | -5.38 [ -2.96 | -9.16

(-2;+7) -3.69 | -3.17 | -434 | -1.75 | -2.42 -8.43 -292 | 468 | -21.60 | -4.40 | -2.88 | -7.87

(-3;+10) | -4.08 | -6.58 | -4.30 | -2.11 | -3.39 | -11.65 | -6.98 | -3.87 | -22.88 | -5.75 | -4.59 | -6.79
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Visos gautos anomalios kaupiamosios grazos yra reikSmingos ir turi jtakos akcijy kainy judéjimui.
Reikty paminéti, jog | Lietuvos akcijy grazos vidurkius nebuvo traukiamas vieno praneSimo grazy
rezultatas dél ypac didelés anomalios grazos, kuomet kaina pranesimo paskelbimo dieng sumazéjo
trigubai. Visgi, matant reuzltatus daroma iSvada, jog akcijy kainos pilnai atsispindi ilgéjant dieny
intervalui — vadinasi, kainos naujg informacijg parodo per ilgesnj laikotarpj, palyginus su teigiamo
turinio informaciniais signalais. Taip pat galima teigti, jog teigiamo turinio informaciniai signalai turi
daugiau jtakos, nei neigiamo turinio, kadangi matomos didesnés anomalios kaupiamosios grazos ties
teigiamos reakcijos rezultatais. Kalbant apie neigiamos reakcijos rezultatus, didziausios sukauptos
grazos pastebimos nuosmukio bei krizés metu, o tai gali biiti paaiskinama pesimistinémis
vyraujan¢iomis nuotaikomis tarp investuotojy ir ekonominéje aplinkoje, kas vélgi parodo, jog biitent
tuo metu kainos yra jautresnés jvairiems informaciniams signalams, susijusiems su finansine jmonés
bukle. Taip pat daroma iSvada, jog periodiniy rezultaty pranesimai neturi tokios didelés sukauptos
grazos, palyginus su metiniais praneSimais. Taigi galima teigti, jog Siuo atveju, metiniai pranesimai
turi daugiau jtakos akcijy kainoms, nei trumpesnio laikotarpio rezultaty paskelbimai. Tai buty galima
paaiskinti tuo, jog metiniai rezultatai yra reikSmingesni, nei tam tikro laikotarpio (3 mén., 6 mén., 9
mén. rezultatai), — po mety matomi pilni baigtiniai rezultatai, o taip pat daznai jie suteikia
informacijos apie galimus dividendus akcijy turétojams, taigi yra svarbesni investuotojams.

Kitos trys informaciniy signaly grupés, kurios priklauso finansiniams informaciniams signalams, yra
praneSimai apie pardavimy rezultatus, pranesSimai, susij¢ su dividendais bei prognoziy pranesimai. Jy
surinkti ir analizuojami kiekiai pateikiami lenteléje.

16 lentelé. Identifikuoty informaciniy signaly apie kitus finansinius rezultatus kiekis

Pakilimas | Vir§uné Nuosmukis | Krizé
Informaciniai signalai apie pardavimy rezultatus
Lietuva 36 8 6 6
Latvija 12 2 1 3
Estija 23 4 4 5
Informaciniai signalai, susij¢ su dividendais
Lietuva | 82 5 - 5
Latvija 6 1 - -
Estija 9 2 - -
Informaciniai signalai, susij¢ su imoniy prognozémis
Lietuva 13 4 3 1
Latvija 6 - - 1
Estija 2 1 1 1

IS duomeny véelgi matoma, kad pagal laikotarpio ilgumg atitinkamai daugiausia informaciniy signaly
rasta paikilimo metu, o kituose etapuose jy yra maziau ar i§vis néra. Pirmiausia analizuojama trecia
finansiniy informaciniy signaly grupé — praneSimai apie jmoniy pardavimy rezultatus. | Siuos
praneSimus jeina metiniai bei periodiniai pardavimy rezultaty praneSimai. Atliekant tyrima rezultatai
taip pat skirstomi j teigiamo bei neigiamo turinio praneSimus, siekiant palyginti esancig reakcija.
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Pirmiausia pateikiamos anomalios kaupiamosios grazos, gautos iS teigiamo turinio turinciy
pardavimy praneSimy.

17 lentelé. Su pardavimais susijusiy teigiamy pranesimy poveikis akcijy kainoms, proc.

Pakilimas Virsuné Nuosmukis Krizé

LT LV EST LT LV EST LT LV EST LT LV EST

(0;+1) 190 | 1.83 0.88 1.24 7.60 2.79 0.46 0.69 1.06 2.88 20.07 1.92

(-1;+1) 288 | 1.86 1.82 1.44 8.22 3.75 1.24 1.12 0.41 2.03 | 32.79 0.75

(-1;+2) | 424 | 1.82 1.48 1.76 7.27 3.50 0.94 1.93 0.49 3.33 29.95 1.56

(-1;+3) | 429 | 2.50 1.73 1.53 6.22 1.10 1.47 2.64 3.41 3.42 28.88 2.70

(-2;+5) | 4.87 | 2.10 2.09 1.86 7.74 2.34 1.52 150 | 427 | 320 [ 17.03 | 211

(-2;+47) | 5.08 | 1.67 2.67 1.62 8.34 4.58 2.03 1.86 | 491 2.88 | 21.61 3.14

(-3;+10) | 4.24 | 1.54 2.74 1.21 7.99 3.62 1.79 214 | 511 270 | 21.31 | -1.38

IS pateiktos lentelés matyti, jog praneSimai apie pardavimus turi jtakos akcijy kainoms, taciau Cia
matomos ne tokios didelés sukauptos grazos, palyginti su ankstesnémis praneSimy grupémis. Kai
kuriais atvejais grazos laikomos nereikSmingomis — pavyzdziui, vir§unés laikotarpiu Lietuvos akcijy
rinkoje, taip pat sukauptos anomalios grgzos nepasizymi ypatingu reik§mingumu pakilimo metu
Latvijos bei Estijos akcijy rinkose. Didziausios sukauptos grazos pastebimos virsiinés laikotarpiu, o
tai buty galima paaiskinti optimistinémis nuotaikomis esan¢iomis tarp investuotojy, kuomet visa
ekonomika yra auk$¢iausame lygyje. Kalbant apie Latvijos jmoniy akcijy sukaupta graza krizes etapu,
reikéty paminéti, jog buvo ¢ia buvo naudojami tik vieno atvejo skaiciai. Taciau to nepakakty teiginiui,
jog Latvijos akcijy rinka j teigiamus pardavimy praneSimus reaguoja labai stipriai, ypac, kuomet Sie
skaiCiai tarp visy pateikty rezultaty yra iSskirtinai dideli. Visgi, i§ esamy rezultaty galima teigti, jog
teigiamo turinio pardavimy praneSimai turi i§ ties mazesn¢ jtaka, nei finansiniy rezultaty.

Toliau pateikiama lentelé, kurioje pateiktos kaupiamosios anomalios grazos, sukauptos dél neigiamo
turinio pardavimy praneSimy.

18 lentelé. Su pardavimais susijusiy neigiamy pranesimy poveikis akcijy kainoms, proc.

Pakilimas Virstiné Nuosmukis Krizé

LT LV EST LT LV EST LT LV EST LT LV EST
(0;+1) -1.29 | -1.84 | -2.21 0.18 -0.84 -2.00 -0.34 - -0.21 0.04 -4.94 -3.33
(-1;+1) | -1.95 | -2.35| -2.33 | 0.08 | -0.64 | -0.44 | -0.40 - -0.32 | -1.06 | -5.73 -4.05
(-1;+2) -1.30 | -2.51 | -1.29 241 -1.67 -0.96 -0.71 - -2.10 -1.99 | -15.31 -3.64
(-1;+3) -1.65 | -2.74 | -1.76 2.35 -2.78 -0.69 -0.87 - -3.94 -3.19 | -17.77 -4.07
(-2;+5) -2.41 | -5.77 | -3.20 0.76 -1.51 0.87 -1.98 - -4.14 -5.73 -9.51 -6.17
(-2;+7) -2.62 | -9.35 | -454 | -1.46 | -2.63 0.69 -2.87 - -4.00 -7.10 -9.03 -4.19
(-3;+10) | -3.41 | -945  -4.86 | -0.56 | -2.28 -2.63 -2.84 - -8.94 -9.38 -5.44 -8.12

Apzvelgus rezultatus matyti, jog neigiami pardavimy praneSimai turi didesne jtaka, palyginti su
teigiamo turinio praneSimais. Didesnés sukauptos grazos pastebimos visuose ciklo etapuose.
Maziausiai reikSmingos sukauptos grazos matomos virsinés etape, kuomet jie nesiekia net iki 3 proc.
sukauptos grazos. Tokius gautus rezultatus buty galima paaiskinti investuotojy optimistinémis
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nuotaikomis, esanciomis virsiinés etape, o tuo atveju galbut néra labai aktyviai reaguojama i prastus
pardavimy rezultatus, palyginti su tais etapais, kuomet nuotaikos yra labiau pesimistinés. Esant
virstinés etapui, $iuo atveju kainos yra maziausiai jautrios informaciniams signalams. Kalbant apie
kitus etapus, kaip ir buty galima manyti, didziausia neigiama anomali gragza matoma krizés
laikotarpiu, o tai galima paaiskinti prieSingomis, t.y. neigiamomis investuotojy nuotaikomis, ir tai
atsispindi rezultatuose. Pasitvirtina iSvada, jog krizés etapu kainos jautriausiai reaguoja |
informacinius pranesimus, palyginti su kitais ekonominio ciklo etapais. Taip pat tesiama iSvada, jog
informaciniy signaly jtakos dydis priklauso ne tik nuo ekonominio ciklo etapo, bet ir nuo kiekvienos
Salies akcijy rinkos.

Sekanti grupé yra pranesimai susije su dividendais. Juos sudaro atskiri jmoniy praneSimai apie
dividendy mokéjimus, bei metiniai visuotiniy akcininky susirinkimy rezultatai, kuriuose tvirtinami
metiniai rezultatai bei pelno paskirstymas, tame tarpe ir dividendy paskyrimas. Pirmiausia pateikiami
teigiamgq reakcijq turéje informaciniai signalai.

19 lentelé. Su dividendais susijusiy teigiamy pranesimy poveikis akcijy kainoms, proc.

Pakilimas Virsiné Nuosmukis Krizé

LT LV EST | LT LV EST LT LV EST | LT LV EST
(0;+1) 234 | 235 [ 3.05 | 050 | 1.42 | 8.88 - - - 4.25 0.91 0.72
(-1;+1) 188 | 236 | 348 | 0.48 | 1.36 | 8.21 - - - 4.80 1.46 0.99
(-1;+2) 220 | 2.38 | 3.64 | 0.75 | 1.24 | 873 - - - 2.95 1.82 2.60
(-1;+3) 3.01 | 879 ( 319 | 1.27 | 1.35 | 845 - - - 4.59 2.08 2.20
(-2;+5) 413 | 882 | 3.64 | 1.14 | 0.62 | 8.29 - - - 6.09 3.19 1.68
(-2;+7) 462 | 885 | 3.87 | 1.73 | 0.87 | 11.69 - - - 7.87 3.88 [ -0.69
(-3;+10) [ 426 [ 890 [ 3.68 | 1.14 | 2.06 | 15.54 - - - 9.46 5.98 1.74

Gauti rezultatai yra gan skirtingi — visy Saliy jmoniy akcijos reaguoja skirtingai kiekvienu etapu.
Pakilimo laikotarpiu matoma didZiausia graza i§ Latvijos akcijy rinkos, virStinés metu i§ Estijos.
Krizés metu didziausia sukaupta teigiama anomali gragza matoma i§ Lietuvos akcijy rinkos, kuri
ilgiausiu intervalu pasiekia beveik 10 proc. ribg. Galima manyti, jog Sioje akcijy rinkoje vyrauja
maziausiai pesimistinés nuotaikos, kadangi matomi visiSkai kitokie rezultatai kitose dviejose akcijy
rinkose, ypac Estijos, kuomet anomali graza ilgejant dieny intervalui pasiekia neigiamg procenta.
Vadinasi, Siuo atveju teigiami praneSimai neturi jtakos akcijy kainai, nes matosi gauta atvirksStiné
graza, nei biity galima tikétis i§ teigiamo turinio informaciniy signaly. Visgi, i§ gauty rezultatay
galima teigti, jog labiausiai ] dividendy praneSimus akcijy rinkos reaguoja pakilimo laikotarpiu, nes
¢ia matoma nuosekli didé¢janti kaupiamoji graza skirtingais intervalais, kuri patvirtina ir esama iSvada,
jog kainos daZniausiai naujg informacijg atspindi per ilgesn;j laikotarpj, taciau ne tg pacia ar per vieng
dieng po pranesimo paskelbimo dienos.

Zemiau pateiktoje lenteléje yra neigiamos reakcijos sukauptos anomalios grgfos, kilusios i§
dividendy pranesimy.
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20 lentelé. Su dividendais susijusiy neigiamy prane$imy poveikis akcijy kainoms, proc.

Pakilimas Vir§tne Nuosmukis Krizé

LT LV EST LT LV EST LT LV EST | LT LV EST
(0;+1) -041 | -1.23 | -063 | -3.42 | -1.66 -1.34 - - - -1.74 | -1.33 -4.17
(-1;+1) -093 | -1.14 ] -1.18 | -3.56 | -2.01 -1.64 - - - -3.03 | -0.02 -5.17
(-1;+2) -1.53 | -4.07 | -1.61 | -447 | -3.71 -0.97 - - - -3.31 | -1.53 -4.98
(-1;+3) -1.49 | -4.77 | -1.44 | -4.60 | -3.20 -2.69 - - - -3.91 | -3.00 -4.36
(-2;+5) -1.75 | -453 | -1.62 | -4.78 | -2.47 -0.05 - - - -2.80 | -2.37 -2.02
(-2;+7) | -2.23 | -3.85| -2.18 | -5.66 | 0.79 | -1.89 - - - -254 | -3.44 | -3.09
(-3;+10) | -4.28 | -6.53 | -4.50 | -7.19 | -1.27 -3.84 - - - -225 | 494 | -4.28

Gauti rezultatai rodo, jog neigiami praneSimai apie dividendus turi jtakos akcijy kainoms. DidZiausios
grazos matomos pakilimo ir krizés etapais, kuomet akcijos pasiekia nuo -3 iKi -6 proc. ribg. Taip pat
matoma, jog virsiinés laikotarpiu Lietuvos akcijy rinkoje pastebima didziausia graza, kuri siekia -7
proc. Greiiausiai naujg informacija kainos atspindi krizés laikotarpiu — matoma, jog ¢ia kainos
informacijg atspindi 1-3 dienos po pranesimo paskelbimo. Galima teigti, jog neigiamg informacija
kainos krizés laikotarpiu parodo grei¢iau nei teigiama, kurioje kainos pilnai atsispindéjo ilgesniu
laikotarpiy, bent 5 dienos po praneSimo paskelbimo. Kitais laikotarpiais kainos informacija
atspindédavo dazniausiai per 3 — 5 dieny laikotarpj po pranesimo paskelbimo internete.

Paskutinis finansiniy informaciniy signaly tipas — prognozés. | Siuos praneSimus jeina bendroviy
praneSimai apie jy prognozes ateinantiems laikotarpiams, daZniausiai tai yra metinés prognozes,
tikslai bei planai. Pirmiausia 21 lenteléje pateikiamos grazos, kilusios i$ teigiamo turino prognoziy.

21 lentelé. Teigiamo turinio prognozés informaciniy signaly poveikis akcijy kainoms, proc.

Pakilimas Virstiné Nuosmukis Krizé

LT LV EST LT LV EST LT LV EST LT LV EST
(0;+1) 2.88 | 1.40 1.07 3.68 - - 0.51 - 0.36 - - 18.34
(-1;+1) | 316 | -048 | 1.94 | 212 - - 0.54 - | 087 | - - | 2951
(-1;+2) | 328 | 1.19 115 | 2.80 - - 0.63 - -0.76 - - 25.80
(-1;#3) [ 320 | 1.68 | 0.32 2.05 - - 1.98 - 0.66 - - 22.08
(-2;45) [ 399 | 471 | 0.24 1.73 - - 3.62 - 1.54 - - 22.82
(-2;+7) | 522 | 3.24 | 074 1.37 - - 2.17 - 242 - - 24.05
(-3;+10) | 5563 | 3.10 | 3.13 | 4.63 - - 0.72 - 3.96 - - 20.94

IS gauty rezultaty galima pastebéti tam tikras tendencijas. Stipriausiai ] teigiamas prognozes
reaguojama krizés etapu, kuomet galima teigti, jog yra laukiama atsigaunancios ekonominés padéties
ir teigiamos prognozés yra vertinamos palankiai. Nuosmukio etapu reakcijos yra maziausios abejose
pateiktose akcijy rinkose, palyginti su kitais etapais. Tiek virSiinés, tiek pakilimo etapais gautos
sukauptos grazos labai nesiskiria, tad ¢ia didelio skirtumo nepastebima. Analizuojant laikotarpj, per
kurj kainos atspindi naujg informacija, galima matyti, jog €ia taip pat yra iSlaikoma ta pati tendencija,
jog dazniausiu atveju akcijy kainos naujg informacijg atspindi per kiek ilgesnj laikotarpy, t.y. bent 3
ar 5 dienas vidutiniskai po pranesimo paskelbimo.
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Siekiant palyginti, kaip akcijy kainos skirtingose akcijy rinkose bei atskirais etapais reaguoja i
neigiamo turinio prognozes, pateikiama lentelé su gautais rezultatais.

22 lentelé.

Neigiamo turinio prognozés informaciniy signaly poveikis akcijy kainoms, proc.

Pakilimas Virsiné Nuosmukis Krizé

LT LV EST | LT LV EST LT LV EST LT LV EST
(0;+1) -0.56 | -1.89 | 1.98 | -1.31 - -6.85 - - - -1.93 -0.28 -
(-1;+1) | -0.61 | -2.14 | 232 | -5.71 - -5.18 - - - -2.02 -0.12 -
(-1;+2) | -1.09 | -3.56 | 0.00 | -7.09 - -7.32 - - - -2.14 0.34 -
(-1;#3) | -0.91 | -3.80 | -0.95| -5.38 - -2.85 - - - -0.86 -4.84 -
(-2;+5) | -1.85 | -1.91 | -2.40 | -5.49 - -3.50 - - - -2.22 -8.25 -
(-2;+7) | -254 | -1.73 | -1.25 | -7.17 - -3.54 - - - -2.94 | -17.83 -
(-3;+10) [ -2.26 | -8.93 | -2.59 | -6.81 - -4.01 - - - -3.88 | -25.74 -

Lyginant teigiamo ir neigiamo turinio prognozes pranesSimus ir jy jtakg akcijy kainoms matoma, jog
tam tikrais atvejais reakcija  neigiamo turinio praneSimus yra stipresné, nei | teigiamo. Krizés etapu
matoma kiek didesné reakcija, nors pastebimas Zymiai ilgesnis informacijos atspindé¢jimo laikotarpis,
kuomet tam prireikia bent 7 dieny po jvykio paskelbimo, kuomet galima manyti, jog kainos jau
parodo naujg informacijg. Virs$iinés etapu matomos panasaus dydzio kaupiamosios grazos, tad Cia
didelio skirtumo nepastebima. Taciau mazesnés grazos matomos pakilimo laikotarpiu, kuomet stipri
reakcija buvo tik Latvijos akcijy rinkoje, taciau kalbant apie Lietuvos bei Estijos akcijy rinkas,
sukauptos grazos buvo Siek tieck mazesnés, nei gautos i§ teigiamy prognoziy informaciniy signaly.
Palyginus Siuos skai€ius tarp pastaryjy dviejy lenteliy galima daryti iSvada, jog kainos reakcija i8 ties
stipriai priklauso ne tik nuo esamo ciklo etapo, ta¢iau ir nuo kiekvienos atskiros akcijy rinkos. Tai
patvirtina visi kol kas nagrinéti rezultatai.

4.3. Informaciniy signaly, susijusiy su akcininkais ir valdybos nariais, jtaka akcijy kainoms
Baltijos Salyse

Sekanti informaciniy signaly grupé — praneSimai, paskelbti po akcininky ir valdybos nariy
susirinkimy. Sie i§skiriami j metinius eilinius bei neeilinius susirinkimus. Eiliniai susirinkimai
paprastai vyksta po metiniy rezultaty paskelbimo, kuomet jie patvirtinami, o tuomet sprendziami
susij¢ klausimai su jmonés uzdirbtu pelnu ar nuostoliais, jy paskirstymu, kitais finansiniais
klausimais. Neeiliniai susirinkimai vyksta bet kada, kada Sie susirinkimai yra suSaukiami, o ¢ia yra
sprendziami kiti klausimai — dazniausiai tai biina klausimai dél jstatinio kapitalo didinimo, sprendimai
del akeijy, jy iSleidimo, balsavimai dél naujy nariy valdyboje, dé¢l audito sutarciy ir kt. Duomenys
apie surinktus informacinius signalus pateikiami zemiau.

23 lentelé. Identifikuoty informaciniy signaly apie visuotiniu akcininky susirinkimus kiekis

Pakilimas | Virstné Nuosmukis | Krizé

Informaciniai signalai apie neeilinius akcininky susirinkimus

Lietuva 17 1 3 4
Latvija 11 2 - 2
Estija 12 2 1 5
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Informaciniai signalai apie eilinius akcininky susirinkimus

Lietuva 14 10 - 6
Latvija 32 2 2 11
Estija 24 6 - 6

Pirmiausia pateikiamos reakcijos 1 neeiliniy susirinkimy praneSimus, dél kuriy ilgesniu intervalu
buvo gaunama teigiama grgza.

24 lentelé. Neeiliniy visuotiniy akcininky susirinkimy pranesimy poveikis akcijy kainoms, proc.

Pakilimas Vir§ing Nuosmukis Krizé

LT LV EST LT LV EST LT LV EST LT LV EST
(0;+1) -0.79 | 0.48 | 4.68 - - 4.79 - - - -358 | 6.95 | 0.58
(-1;+1) -0.49 | 0.55 | 6.06 - - 4.76 - - - 057 | 1452 | 1.90
(-1;+2) 137 | 0.96 | 5.25 - - 4.73 - - - 0.66 | 14.04 | 0.02
(-1;+3) 1.10 | 0.65 | 3.49 - - 4.70 - - - 0.60 | 14.19 | 0.29
(-2;+5) 3.06 | -0.18 | 5.03 - - 4.61 - - - 0.96 6.82 | 3.14
(-2;+7) 324 | 023 | 6.23 - - 1.66 - - - 117 | 1445 | 5.83
(-3;+10) 4.33 0.35 4.10 - - 6.30 - - - 1.62 16.13 | 2.16

IS rezultaty matoma, jog skirtingy Saliy akcijy kainy reakcijos ganétinai skiriasi. Pakilimo metu
didziausia sukaupta graza yra Estijos akcijy rinkoje esanc¢iy akcijy, po to — Lietuvos. Latvijos akcijy
rinkoje sukauptos anomalios grazos yra nereikSmingos, ir tai parodo, jog Siuo atveju $ioje rinkoje
praneSimai paskelbti po neeiliniy visuotiniy akcininky susirinkimy neturi jtakos akcijy kainoms. Taip
pat matomi iSsiskiriantys rezultatai dél naujos gautos informacijos — Lietuvos akcijy rinkoje
informacija pilnai atspindima per 5-10 dieny po pranesimo paskelbimo, kai tuo tarpu Estijos akcijy
rinkoje kainos informacija atspindi jau po pirmy dieny po praneSimo. Virsiings laikotarpyje Estijos
akcijy rinkoje taip pat matomos reikSmingos sukauptos grazos, rodancios, kad praneSimai turi jtakos
akcijy kainoms. Analizuojant sukauptas grazas krizés laikotarpiu matomi iSsiskiriantys rezultatai —
ypac didelé sukaupta graza matoma Latvijos akcijy rinkoje, kuomet ji pasiekia net iki 16 proc., kai
tuo tarpu Lietuvos akcijy rinkoje sukaupta graZa laikoma gan nereikSminga, tuo labiau, jog pirma
dieng po praneSimo paskelbimo matoma gauta neigiama graza. Estijos akcijy rinkoje sukaupta graza
yra didesné nei Lietuvos ir laikoma reik§minga. Galima teigti, jog reakcija priklauso ne tik nuo ciklo
etapo, bet ir nuo kiekvienos atskiros Salies ir jos akcijy rinkos. Tolimesnei analizei pateikta lentelg,
kurioje yra pranesimy po neeiliniy visuotiniy susirinkimy jtaka akcijy kainoms, kuomet ilgesniu
intervalu reakcija buvo neigiama.

25 lentelé. Neeiliniy visuotiniy akcininky susirinkimy prane$imy neigiamas poveikis akcijy kainoms, proc.

Pakilimas Virsiing Nuosmukis Krizeé

LT LV EST LT LV EST LT LV | EST |LT LV EST
(0;+1) -0.58 | -0.13 | -0.52 | -1.27 | -0.43 0.06 -1.21 - -1.00 | -0.12 - 0.27
(-1;+1) | -0.86 | -2.63 | -041 | -2.10 | 046 | -0.25 | -2.25 - -1.97 | -3.30 - 171
(-1;+2) | -0.65 | -4.07 | -0.47 | -1.30 | -0.84 0.57 -2.45 - -3.07 | -5.26 - 0.89
(-1;+3) | -1.67 | -358 | -1.04 | -1.08 | -045 | -156 | -2.20 - -2.10 | -5.12 - 2.62

52



LT LV EST LT LV EST LT LV | EST LT LV EST
(-2;+5) -3.95 | -3.28 | -1.58 | -251 | -1.17 -0.05 | -3.70 - -5.74 | -6.95 - -2.51
(-2;+7) -4.79 | -393 | -1.41 | -1.90 | -1.65 -0.31 | -4.06 - -4.39 | -6.94 - -1.23
(-3;+10) | -3.14 | -4.21 | -6.83 | -1.45 | -1.05 -0.53 | -5.31 - -3.62 | -12.61 - -3.44

Rezultatuose, kurie sudaryti i§ neigiamos reakcijos gauti vélgi dvejopi rezultatai. Matoma, jog
virSiinés etapo metu visi gauti rezultatai negali biiti laikomais reikSmingais dél gauty mazy sukaupty
grazy. Galima daryti iSvada, jog dél vyraujanc¢iy optimistiniy nuotaiky ne taip jautriai reaguojama j
tuos praneSimus, kurie néra labai susij¢ su finansine padétimi, pavyzdziui palyginti su eiliniais
susirinkimais, kuriy metu sprendziami finansiniy rezultaty klausimai. Kitais etapais matomos
didesnés sukauptos grazos, ir Siais laikotarpiais §i informaciniy signaly grupé turi daugiau jtakos
akcijy kainy judéjimui. Lietuvos akcijy rinkoje esancios akcijos reaguoja gan jautriai ir joms S$ie
praneSimai tikrai turi jtakos, ta pati galima teigti ir apie Estijos akcijy rinkg visais laikotarpiais,
18skyrus virsiinés etapa.

Toliau, siekiant palyginti jtaka tarp informaciniy praneSimy, pateikiamy po eiliniy ir neeiliniy
visuotiniy akcininkuy susirinkimy, pateikiama lentelé¢, kurioje yra informaciniy praneSimy, pateikty
po eiliniy visuotiniy akcininky susirinkimy, j kuriuos reaguojama teigiamai ir jie turéjo teigiamo
turinio, sukaupty anomaliy grazy rezultatai.

26 lentelé. Eiliniy visuotiniy akcininky susirinkimy pranesimy teigiamas poveikis akcijy kainoms, proc.

Pakilimas Virsiing Nuosmukis Krizé

LT LV | EST LT LV EST | LT LV | EST | LT LV EST
(0;+1) 0.46 | 1.21 | 1.38 1.44 0.78 | 13.21 - - - 314 | 337 | 2.38
(-1;+1) 052 | 276 | 1.77 4.62 2.99 | 10.63 - - - 281 | 2.27 | 5.16
(-1;+2) 3.27 | 253 | 1.68 6.13 6.04 | 10.82 - - - 0.44 | 2.64 | 252
(-1;+3) 3.66 | 263 | 1.26 5.30 555 | 8.63 - - - 155 | 3.22 | 1.23
(-2;+5) 3.88 | 481 | 1.35 1.60 | 16.44 | 5.64 - - - 405 | 3.83 | 047
(-2;+7) 3.61 | 470 | 1.78 2.28 6.17 8.79 - - - 597 | 6.28 | 3.75
(-3;+10) [ 451 | 5.16 | 2.50 359 | 1494 | 7.45 - - - 6.03 | 6.05 | 1.94

IS pateikty rezultaty galima teigti, jog pranesimai po eiliniy visuotiniy susirinkimy turi didesng jtaka,
nei po neeiliniy. Cia gautos sukauptos grazos yra reik§mingos visais laikotarpiais, o didZiausios
sukauptos grazos matomos visose akcijy rinkose vir§iinés etapu, kuomet sukauptos grazos siekia iki
6 proc. Lietuvos akcijy rinkoje, iki 13 proc. Estijos akcijy rinkoje bei iki 16 proc. Latvijos akcijy
rinkoje. Skiriasi informacijos atvaizdavimo laikas tarp akcijy rinky — kalbant apie virSinés etapa,
Estijos akcijy rinkoje dalyvaujancios akcijos kainas atspindi jau nuo pirmos dienos po pranesimo
paskelbimo, o Lietuvos ir Latvijos — apie 3 dieng po pranesimo paskelbimo. Kitais etapais informacija
atvaizduojama ilgesniu laikotarpiu, mazdaug per 5 dienas po jvykio paskelbimo. Taip pat pastebéta,
kad akcijy kainos teigiamai reaguoja j praneSimus apie visuotiniy akcininky susirinkimy suSaukimus,
nors reakcija néra ypac didele.

Toliau pateikiama sukaupta graza po eiliniy visuotiniy akcininky susirinkimy, kuriuose buvo
neigiamo turinio bei pastebéta neigiama reakcija.

53



27 lentelé. Eiliniy visuotiniy akcininky susirinkimy pranesimy neigiamas poveikis akcijy kainoms, proc.

Pakilimas Vir§tne Nuosmukis Krizé

LT LV EST LT LV EST LT LV EST | LT LV EST
(0;+1) -1.00 | -1.96 | -1.13 | -1.04 1.00 -1.76 - 0.68 - -2.06 | -1.22 | -1.13
(-1;+1) -1.48 | -2.01 | -1.27 | -0.98 0.46 -2.67 - 0.70 - -4.05 | -0.76 | 0.93
(-1;+2) -1.76 | -1.66 | -2.26 | -2.73 | -0.08 | -2.34 - 0.73 - -4.29 | -0.88 | 3.06
(-1;+3) -1.94 | -2.60 | -1.86 -3.5 -0.60 | -5.67 - -0.16 - -4.76 | -1.37 | 3.23
(-2;45) | -1.55 [ -312| -2.33 | -4.76 | -0.62 | -1.05 - -1.35 - -3.23 | -0.10 | 0.85
(-2;+7) -3.27 | -3.97 | -2.71 | -3.62 1.40 -3.10 - -1.75 - -3.84 | -1.89 | -3.91
(-3;+10) | -1.76 | -6.52 | -3.86 | -3.62 | -1.23 | -5.05 - -0.57 - -3.15 | -1.43 | -1.53

Itaka i$ neigiamy praneSimy po visuotiniy akcininky susirinkimy pastebima mazesné, nei po teigiamy
praneSimy. Didziausios sukauptos gragzos matomos pakilimo bei virSiinés laikotarpiais, kuomet
grazos pasiekia daugiausia iki -5 proc. sukauptos grazos. Nuosmukio laikotarpio esanti graza
Lietuvos rinkoje yra laikoma nereik§minga dél mazos sukauptos grazos visais intervalais. Krizés metu
sukauptos grazos skirtingose akcijy rinkose kinta nuo -2 iki — 4 proc. maksimalios sukauptos grazos,
o tai néra pati didZiausia neigiama graza, ko biity galima tikétis del krizés laikotarpio, kurioje vyrauja
pesimistinés nuotaikos. Kalbant apie naujos informacijos atspind¢jima kainose matoma, jog
dazniausiai visais atvejais reikia bent 3 dieny po praneSimo paskelbimo, jog kainos pilnai atspindéty
nauja gautg informacijg. Taip pat tyrimo metu pastebéta, jog investuotojai dazniausiai neigiamai
reaguoja | atSauktus visuotinius akcininky susirinkimus, kalbant tiek apie eilinius, tiek ir apie
neeilinius. Grazos néra i$skirtinai didelés, taciau galima pastebéti neigiamg reakcijg. Lyginant jtakg
tarp eiliniy ir neeiliniy visuotiniy akcininky susirinkimy akcijy kainai galima daryti iSvada, jog
didesng jtaka turi praneSimai po eiliniy akcininky susirinkimy, ypac po teigiamo turinio turin¢iy. Tai
bty galima paaiskinti tuo, jog Sie praneSimai gali buiti reikSmingesni investuotojams vien dél to, jog
biitent po Siy susirinkimy yra pateikiami sprendimai dél pelno paskirstymo, dividendy skyrimo, ir
kity finansiniy rezultaty. Bitent dél Sios priezasties investuotojai gali labiau dométis biitent Siais
pranesimais.

4.4. Kity informaciniy signaly jtaka akcijy kainoms Baltijos Salyse

Paskutiné informaciniy signaly grupé — Kiti informaciniai signalai. Dalis, jiems priklausanciy
informaciniy praneSimy yra apie struktiirinius pokyc€ius, imoniy jsigijimus, atidarymus ar naujas
sutartis. Jy surinkti kiekiai tyrimui atlikti pateikiami lenteléje.

28 lentelé. Kity tyrime identifikuoty informaciniy signaly kiekis

Pakilimas | Vir§iné Nuosmukis | Krize
Informaciniai signalai apie strukttrinius pokycius
Lietuva 48 4 3 3
Latvija 21 4 1 10
Estija 16 1 1 7
Informaciniai signalai apie jmoniy jsigijimus, atidarymus
Lietuva | 48 5 3 7
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Pakilimas | Vir§uné Nuosmukis | Krizé
Latvija 8 2 1 1
Estija 12 5 5 4

Viena i$ kity informaciniy signaly grupiy — praneSimai apie pasikeitimus jmoniy struktiiroje. Tai
gali biiti praneSimai apie naujai iSrinktus valdybos narius, naujus vadovus, pranesimus apie vadovy
atsistatydinimus ir kt. Rezultatai pateikiami i$skiriant signalus, j kuriuos buvo reaguojama teigiamai
ir neigiamai, siekiant palyginti reakcijos stiprumag esant skirtingoms reakcijoms. Pirmiausia
pateikiamos sukauptos grazos i§ praneSimy apie strukttros pasikeitimus, kuomet ilguoju intervalu

sulaukta teigiamos reakcijos.

29 lentelé. Pranesimy apie struktiirinius pasikeitimus teigiamas poveikis akcijy kainoms, proc.

Pakilimas Vir§ing Nuosmukis Krizé

LT LV EST LT LV EST LT LV EST LT LV EST
(0;+1) 048 | 212 1.61 -0.04 | -1.59 - 13.21 - - -0.25 2.10 3.04
(-1;+1) [ 0.96 | 144 | 240 | 3.17 | -1.62 - 13.21 - - 8.21 2.63 1.86
(-1;+2) [ 195 023 | 296 | 3.07 | -1.62 - 12.06 - - 8.23 3.67 3.17
(-1;+3) [ 1.28 | 0.28 | 3.87 | 342 | -042 - 12.07 - - 8.13 5.29 4.43
(-2;+5) | 3.60 | 1.85 | 2.15 | 4.85 | 457 - 12.10 - - 5.86 5.10 3.93
(-2;+7) | 348 | 344 | 226 | 4.29 2.56 - 12.07 - - 4.95 6.65 2.71
(-3;+10) | 1.69 [ 294 | 1.93 1.75 6.29 - 13.28 - - 2.78 9.93 6.02

IS gauty rezultaty matoma, jog informaciniai signalai apie struktiiros pasikeitimus turi jtakos akcijy
kainy kitimui, ta¢iau jie veikia skirtingai kiekvienu etapu bei kiekvienoje akcijy rinkoje. Stipriausia
teigiama reakcija matoma nuosmukio etapu Lietuvos akcijy rinkoje, taciau reikéty pabrézti, jog Cia
buvo analizuojamas tik vienas informacinis signalas, ir jo gauta reakcija yra iSskirtinai didelé tarp
visy rezultaty. Stipri reakcija matoma ir krizés etapu visose nagrinéjamose akcijy rinkose, kuomet
sukauptos grazos siekia apie 8 proc. Lietuvos akcijy rinkoje, beveik 10 proc. Latvijos akcijy rinkoje
bei 6 proc. Estijos akcijy rinkoje. Pakilimo etapu matoma kiek silpnesné reakcija | Sio tipo
praneSimus. Galima daryti i§vada, jog esant pesimistiniam laikotarpiui yra jautriau reaguojama j $io
tipo praneSimus, kuomet keiCiasi jmoniy vadovyb¢ ir struktiiros. Pabréztina, jog iSrinkus nauja
valdyba, jos narj ar | pozicijg atéjus naujam vadovui, reakcija nebiitinai yra teigiama. Taip pat stebint
grazos kitimg skirtingais dieny intervalais matoma, jog €ia nauja informacija atsispindi akcijose
skirtingai kiekvienu atskiru atveju, taciau daZniausiai informacija kainos atspindi 3 — 5 dieny
laikotarpiu po signalo paskelbimo, neskaitant vienetinio atvejo nuosmukio laikotarpiu Lietuvos akcijy
rinkoje.

Siekiant palyginti, ar akcijy kainos reaguoja stipriau esant neigiamai reakcijai, pateikiami kaupiamyjy
grazy rezultatai, kuomet buvo sulaukiama neigiamos reakcijos dél struktiiriniy pasikeitimy.

30 lentelé. PraneSimy apie strukttrinius pasikeitimus neigiamas poveikis akcijy kainoms, proc.

Pakilimas Virsuné Nuosmukis Krizé
LT LV EST | LT LV EST LT LV EST LT LV EST
(0;+1) -1.30 | -0.95 | 0.16 | -0.35 | -0.13 | -0.27 | -0.02 -2.94 -7.74 | -2.13 | 0.00 -
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LT LV EST | LT LV EST LT LV EST LT LV EST
(-1;+1) -199 | -0.86 | -0.52 | -042 | 0.10 | -043 | -0.08 | -3.82 | -5.19 | -2.14 | -2.04 -
(-1;+2) -1.80 | -1.00 | -2.89 ( 0.00 | 0.38 | -1.43 | -0.12 | -231 | -6.62 | -3.06 | -2.70 -
(-1;+3) -149 | -2.11 | -3.25| -0.38 | -0.56 | -0.49 | -0.15 | -2.38 | -852 | -0.20 | -3.20 -
(-2;+5) -1.96 | -2.18 | -430 ( 0.04 | -230 | -0.57 | -0.27 | -832 | -6.84 [ -0.35 | -3.58 -
(-2;+7) -245 | -3.70 | -430 | -093 | 403 | -0.33 | -0.32 | -6.87 | -2.17 | -0.80 | -8.07 -
(-3;+10) | -3.60 | -5.10 | -4.89 | -1.90 | -5.13 | -0.46 | -0.15 | -10.30 | -5.76 | -3.24 | -8.34 -

Gauti rezultatai rodo, jog esant neigiamai reakcijai, akcijy kainos reaguoja kiek skirtingai, lyginant
su esant teigiamoms reakcijoms. Kai kuriais etapais, pavyzdziui pakilimo etapu, neigiama reakcija
gaunama stipresné nei teigiama visose akcijy rinkose. Visiskai skirtingi rezultatai gauti esant virStinés
etapui — ¢ia matoma mazesné kainy reakcija, ypa¢ Lietuvos bei Estijos akcijy rinkose. Galima daryti
iSvada, jog esant optimistinéms nuotaikoms, skirtingai nei krizés metu, néra jautriai reaguojama i
tokio tipo pranesimus, didelés jtakos akcijy kainoms jie neturi. Tokie rezultatai gauti ir nuosmukio
metu Lietuvos akcijy rinkoje, taciau kitose matomos reik§mingos reakcijos. Nemazy neigiamy grazy
sulaukiama ir krizés laikotarpiu, kuomet tvyro pesimistinés nuotaikos. Rezultatai parodo, jog
dazniausiu atveju, kaip ir su prie§ tai analizuotais informaciniais signalais, kainos juos atspindi per
ilgesnj laikotarpi po praneSimo. Dazniausiai tai trunka 3 — 7 dienas po pranesimo paskelbimo. Taip
pat tyrimo metu pastebéta, jog praneSimai apie valdybos nariy, pirmininky ar generaliniy direktoriy
atsistatydinimag beveik visais atvejais sulauké neigiamos reakcijos.

Antra kity informaciniy signaly grupé susijusi su naujais dukteriniy imoniy, naujy padaliniy
atidarymais, nauju bendradarbiavimo sutariy ar projekty pasiraSymu. Atlickant tyrima
pastebéta, jog reaguojant | naujus atidarymus ne visada i juos sulaukiama teigiamos reakcijos, todél,
siekiant palyginti kaip skiriasi teigiamos nei neigiamos reakcijos i Sio tipo praneSimus, rezultatai
pateikiami atskirai. Pirmiausia pateikiamos sukauptos grazos, kuomet buvo sulaukiama teigiamos
reakcijos.

31 lentelé. Pranesimy apie atidarymus bei naujas sutartis teigiamas poveikis akcijy kainoms, proc.

Pakilimas Virsiné Nuosmukis Krizé

LT LV EST | LT LV EST LT LV EST LT LV EST
(0;+1) 0.83 2.61 | 2.47 0.43 10.68 1.21 1.74 0.31 - -2.11 -2.79 | -151
(-1;+1) 171 | 232 | 196 | 1.36 8.55 0.75 0.88 -0.09 - -1.83 0.82 4.20
(-1;+2) 1.79 2.09 2.90 1.85 6.41 0.72 0.54 4.44 - -1.13 3.21 5.84
(-1;+3) 220 | 1.09 | 145 | 257 | 10.88 1.09 0.43 6.00 - 1.21 513 | 11.31
(-2;+5) 284 | 2.88 | 1.77 | 157 5.40 0.24 4.55 7.71 - 2.42 6.60 | 14.58
(-2;+7) 2.98 0.74 | 3.48 | 4.93 6.65 1.22 251 3.15 - 4.55 9.81 21.13
(-3;+10) | 3.76 | 357 | 3.40 | 9.60 4.58 1.03 3.00 2.38 - 3.09 7.78 | 22.95

Gauti rezultatai rodo, jog Sie praneSimai taip pat turi jtakos akcijy kainoms. Gauti rezultatai skiriasi
kiekvienu etapu — matoma, jog ypac stipri reakcija yra krizés etapu, kuomet Estijos akcijy sukaupta
graza siekeé beveik 23 proc. Tokiai didelei grazai jtakos turéjo vienos jmonés informacinis signalas
apie keliy parduotuviy atidaryma, j kurig buvo reaguota ypac teigiamai. Nors atidarymai turéty biiti
traktuojami kaip teigiama pus¢, kadangi taip atsiranda galimybé didesniems pardavimams, o taip pat
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ir pajamoms, daznai buvo pastebima, jog j tokius informacinius prane$imus reaguota ir neigiamai.
Tyrimas parodé, jog teigiamos reakcijos sulaukiama po dukteriniy jmoniy jsteigimo ar pradedamo
eksporto. Taip pat tyrimo metu nustatyta, jog akcijy kainos neparodo labai didelés reakcijos i
dukteriniy jmoniy naujy parduotuviy ar filialy atidarymus, Sie informaciniai signalai akcijy kainoms
ir ju kitimui jtakos neturi. Zvelgiant j gautus rezultatus matoma, jog panasiis rezultatai vyrauja visose
akcijy rinkose pakilimo metu, kuomet sukauptos grazos virSyja 3 proc. ribg. Informacija, kaip ir
dazniausiu atveju, kainose atsispindi pra¢jus keletui dieny po pranesimo paskelbimo viesoje erdvéje.
Virsiinés etapu Lietuvos ir Latvijos akcijy rinkose matomos didziausios grazos i$ visy laikotarpiy, ir
tai tikrai galima paaiSkinti esanc¢iomis pozityviomis nuotaikomis, kuomet teigiamai reaguojama j
jmoniy plétimasi. Taciau Cia iSsiskiria Estijos akcijy rinka, kurioje reakcija yra ypa¢ maza ir néra
laikoma reikSminga. Galima daryti iS§vada, jog reakcija priklauso nuo konkrecios akcijy rinkos.
Nuosmukio etape matomi ypac nepastovis rezultatai visuose intervaluose — grazos smarkiai kinta
kasdien, bet daroma iSvada, jog informaciniai signalai turi jtakos dél esancios sukauptos grazos.

Toliau pateikiami rezultatai, kurie buvo gauti i§ neigiamai reaguojandéiy akcijy kainy § pranesimus
apie atidarymus ir eksportus bei naujas sutartis.

32 lentelé. Pranesimy apie atidarymus bei naujas sutartis neigiamas poveikis akcijy kainoms, proc.

Pakilimas Virsiné Nuosmukis Krizé

LT LV EST | LT LV EST LT LV EST LT LV EST
(0;+1) -0.89 | 058 | -2.36 | -0.76 -1.41 -0.58 -0.40 - -0.08 -1.27 - -2.73
(-1;+1) -1.29 | -2.15 | -2.25 | -1.19 -1.45 -1.29 -1.28 - -0.46 -3.72 - -5.90
(-1;+2) -1.33 | -2.25 | -3.57 | -0.48 -1.50 -2.56 -2.56 - 0.01 -4.70 - -5.91
(-1;+3) -1.45 | -2.34 | -2.78 | -0.57 -1.54 -2.27 -2.31 - 0.56 -6.03 - -11.09
(-2;+5) -1.19 | -4.24 | -3.69 | -5.10 0.28 -2.23 -3.14 - -0.71 -12.38 - -17.63
(-2;+7) -1.43 | -7.35 | -3.44 | -6.74 0.85 -0.81 -4.01 - -2.06 -11.21 - -5.38
(-3;+10) | -1.48 | -9.36 | -2.68 | -8.64 -0.02 -3.54 -8.46 - -6.68 -17.60 - -11.29

Lenteléje vél gi matomi iSsiskiriantys rezultatai, 1§ kuriy galima teigti, jog akcijy kainy reakcija |
informacinius signalus priklauso nuo kiekvienos akcijy rinkos. DidZiausios sukauptos neigiamos
grazos matomos krizés metu, kuomet pesimistiniu laikotarpiu buvo neigiamai reaguojama j naujus
atsidarymus, kurie krizés laikotarpiu galbiit nebiitinai galéjo reiksti didesnius pardavimus, o tai biity
gan rizikinga. Rezultatai i8siskiria virStinés ir pakilimo etapais, kuomet pakilimo metu Lietuvos akcijy
rinkos reakcija buvo nereik§minga, o vir§iinés etapu — Latvijos akcijy rinkos reakcija ir sukaupta graza
taip pat nelaikoma reikSminga d¢l mazo procento. Tyrimo metu nustatyta, jog dazniausiai neigiamai
reaguojama ir ] tam tikrus dukteriniy jmoniy likvidavimus bei jy pardavimus, taciau iSsiskyré vienas
atvejis, kuomet akcijos reaguoja teigiamai ] praneSimg apie dukterinés jmonés nekilnojamo turto
pardavima Rusijoje, kuomet sukaupta graza 10 dieny laikotarpiu sické 10 proc. Si graza laikoma
didelé palyginus kitus informacinius signalus susijusius su dukterinémis jmonémis, kadangi paprastai
néra nustatyta reikSmingos grazos, kuomet pasirodo praneSimas apie dukterinés jmonés naujus
filialus ar Kitus atidarymus bei pardavimus.

Paskutinés dvi grupés, priklausancios kitiems informaciniams signalams, yra reputacinio pobudzZio
signalai, kurie buvo isskirti j teigiamus ir neigiamus. Prie teigiamy signaly priskiriami pranesimai
apie jvairius jmoniy pripaZinimus ar apdovanojimus, jy iSrinkimus, kurie taip pat gali pagerinti
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jmones reputacija. Prie neigiamy signaly priskiriami praneSimai apie jmoniy baudas, apribojimus ir
kitos neigiamos naujienos. Lenteléje pateikiami informaciniy signaly kiekiai, rasti ir tinkami tyrimui

atlikti.

33 lentelé. Tyrime identifikuoty reputacinio pobtidzio informaciniy signaly kiekis

Pakilimas | Vir§iné Nuosmukis | Krizé
Informaciniai signalai apie reputacinius teigiamus signalus
Lietuva | 8 1 - -
Latvija 2 1 - 1
Estija 4 1 - -
Informaciniai signalai apie reputacinius neigiamus signalus
Lietuva 7 1 - 1
Latvija 2 1 1 1
Estija 2 - - -

Paskutiniy grupiy signaly rasta maziau, kadangi Sie praneSimai kitokio pobudzio, kuomet jie
nepriklauso nuo jmonés. Tokius pavyzdzius galima taikyti apdovanojimams ir pan. Dél kitokio
pobudzio signaly jy gautas ir mazesnis skaiius tyrimui atlikti. Pirmiausia lentelé¢je pateikiamos
kaupiamosios grazos dél teigiamo pobiidZio informaciniy signaly.

34 lentelé. Teigiamy reputacinio pobidzio informaciniy signaly poveikis akcijy kainoms, proc.

Pakilimas Virsiné Nuosmukis Krizé

LT LV EST | LT LV EST LT LV EST | LT LV EST
(0;+1) 1.10 0.66 | -0.58 | -0.13 0.66 1.20 - - - - 2.99 -
(-1;+1) 111 1.78 | 0.05 | -0.16 1.00 0.82 - - - - 4.05 -
(-1;+2) 0.94 0.26 | 0.80 | 0.48 1.32 4.27 - - - - 0.87 -
(-1;+3) 115 | 027 | 1.35 | 0.78 1.65 3.74 - - - - 1.38 -
(-2;+5) 130 | 094 | 421 | 1.30 0.66 2.88 - - - - 2.00 -
(-2;+7) 193 | 1.71 | 482 | 0.83 1.00 1.09 - - - - -1.34 -
(-3;+10) | 1.40 | 1.20 | 6.15 | 0.69 2.63 2.92 - - - - 5.33 -

Gauti rezultatai parodo, jog informaciniai signalai, kurie yra susij¢ su jvairiais apdovanojimais ir
pripazinimais, neturi labai didelés jtakos akcijy kainoms ir jy kitimui. Pakilimo metu tik Estijos
1moniy akcijos rinkoje matomi reikSmingi akcijy grazos rezultatai, kai tuo tarpu Lietuvos ir Latvijos
akcijy rinkose gautos sukauptos grazos néra reikSmingos, t.y. nesiekia net 2 proc. sukauptos grazos.
Panasiis rezultatai yra ir virStinés etape, kuomet grazos yra didesnés ir gali biiti reikSmingos Latvijos
bei Estijos akcijy rinkose, kuomet siekia nuo 2 iki 4 proc., taciau galima teigti, jog vis dar nedaro
labai didelés jtakos, kuomet taip pat matoma, jog Lietuvos akcijy rinkoje sukaupta graza siekia tik
apie 1 proc. ir yra laikoma nereikSminga. Rezultatai skiriasi ir krizés laikotarpiu, kuomet jie iSsiskiria
dideliu nepastovumu, kadangi matoma, jog sukaupta akcijy graza keiciasi kasdien, o tai rodo nemazus
kainy svyravimus kiekvieng dieng. Tokiu atveju sunku nuspresti, ar tyrinéti informaciniai signalai
iSties turi jtakos akcijy kainoms krizés etapu, nors ir ilgiausiu -3;+10 dieny laikotarpiu matoma
teigiama sukaupta graza, kuri yra laikoma reikSminga. Taciau pastebéta, kad teigiamos reikSmingos
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reakcijos turi praneSimai apie ribojimy eksportui nutraukimus, produkcijos, tiekimo atnaujinimus.
Tyrimo metu nustatyta, jog Sie praneSimai sulaukia teigiamos reakcijos, kuri buvo reikSminga.

Zemiau esan¢ioje lenteléje pateikiamos reputacinio pobiidiio neigiamy signaly sukauptos grazos
skirtingais intervalais.

35 lentelé. Neigiamy reputacinio pobiidzio informaciniy signaly poveikis akcijy kainoms, proc.

Pakilimas Virsiiné Nuosmukis Krizé

LT LV EST LT LV EST | LT | LV EST | LT LV EST
(0;+1) -0.12 | -7.95 -7.48 -9.87 | -0.17 - - -2.32 - -1.69 | -16.30 -
(-1;+1) -0.31 | -6.63 -6.48 -9.59 | -0.01 - - -5.49 - -1.93 | -23.46 -
(-1;+2) 0.30 -6.68 -7.60 -9.65 | -0.73 - - -8.76 - -0.57 | -20.35 -
(-1;+3) 0.04 -6.54 -3.85 | -35.05 | -0.77 - - -8.74 - -0.76 | -32.79 -
(-2;+5) 0.03 -4.59 -0.60 | -33.22 | -2.37 - - -14.47 - -2.17 | -35.02 -
(-2;+7) 0.02 -4.56 -4.89 | -32.33 | -0.68 - - -15.04 - -2.50 | -27.45 -
(-3;+10) | -3.58 | -10.12 | -15.54 | -20.00 | -1.85 - - -27.30 - -4.70 | -17.70 -

Pateikti rezultatai rodo skirtingus rezultatus ne tik skirtingais etapais, taciau ir kiekvienoje akcijy
rinkoje. Visgi, i§ rezultaty matoma, jog kainos informacijg atspindi per kelias dienas po pranes$imo
paskelbimo, kaip ir su kitais informaciniy signaly tipais. Kiekviename laikotarpyje matoma bent po
vieng akcijy rinka, kurioje yra sukauptos i§ ties didelés neigiamos grazos, taciau visgi galima teigti,
jog didziausios grazos gaunamos bitent krizés ir nuosmukio ciklo etapais, kuomet vyrauja
pesimistinés nuotaikos ir | blogus signalus, kurie gali sugadinti ne tik jmonés rezultatus, bet ir
reputacija, reaguojama ypac neigiamai. Virsinés etape sukaupta ypac didelé neigiama graza yra kilusi
del 2020 mety pradzioje pasklidusios informacijos apie ,,Grigeo* imonés skandalg d¢l tarSos, kai
investuotojai ] §i3 naujieng reaguoja ypac neigiamai. Apskritai, stipri neigiama reakcija tyrimo metu
pastebéta i§ informaciniy signaly apie pardavimy, eksporty draudimus kai kuriose Salyse, taip pat
neigiamos reakcijos sulaukta i§ praneSimy apie gautas baudas jmonéms. Visgi, reakcijos dydis Siek
tiek priklauso ir nuo baudos dydzio, pavyzdziui, jmonei sulaukus 1 tiikst. eury baudos buvo pastebéta
nereik§minga laikoma 0,5 proc. neigiama reakcija, kai tuo tarpu bendrovei skyrus 550 tukst. eury
bauda, neigiama sukaupta graza buvo gauta 10 proc. Tai jrodo, kad reakcijos dydis gali priklausyti
nuo baudos dydZio, kadangi tai gali maZiau ar daugiau atsiliepti paciai jmonei ar jos rezultatams.
Visgi, buvo pastebétas vienas skirtumas, kuomet uzdraudus Lietuvos bendrovei laikinai jvezti
gaminamga produkcija j Rusijos teritorijg, sulaukta teigiamos reakcijos. Sis faktas jdomus ir tuo, kad
Sis praneSimas buvo paskelbtas krizés etapu, kuomet vyrauja ir taip pesimistinés nuotaikos, o ir pati
ekonominé situacija yra prastoje padétyje. Visgi, gauti rezultatai patvirtina prie$ tai minétg iSvada,
jog iSties informaciniy signaly jtaka priklauso ne tik nuo ekonominio ciklo etapo, taciau ir nuo
kiekvienos $alies akcijy rinkos.

4.5. Empirinio tyrimo rezultaty palyginamoji analizé

Apibendrinant atlikto tyrimo rezultatatus, gaunama i$vada, jog vidiniai informaciniai signalai i$ tiesy
turi ir daro jtaka Baltijos Saliy imoniy akcijy kainoms ir jy kitimui. Tac¢iau nagrin¢jant kiekvieng grupe
pastebeti tam tikri aspektai skirtingose Salyse bei ekonomikos ciklo stadijose. Siekiant pateikti
esminius tyrimo rezultatus, sudaryta 36 lentelé su esminémis i§vadomis apie kiekvieng informaciniy

signaly grupe.
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36 lentelé. Esminiai empirinio tyrimo rezultatai

Informaciniy signaly grupé

Esminiai rezultatai

Metiniai
pranesimai

finansiniy rezultaty

Didziausios grazos visose Baltijos Salyse pastebimos krizés bei nuosmukio stadijose. VirSiinés etapu pastebéta reikSminga reakcija i audituotas
neigiamo turinio naujienas Lietuvos ir Estijos akcijy rinkose, pakilimo etapu visais atvejais didZiausias poveikis matomas Latvijos jmoniy akcijoms.

Periodiniai finansiniy rezultaty
pranesimai

Stipriausia reakcija pastebéta krizés bei nuosmukio etapais, kuomet j teigiamas naujienas stipriausiai reaguoja Lietuvos bei Latvijos jmoniy akcijos, o
i neigiamas — Estijos jmoniy akcijos. Virsiinés etapu stipriausia reakcija pastebima Estijos akcijy rinkoje, pakilimo metu — i§ Latvijos akcijy rinkos.

Pardavimy rezultaty pranesimai

Neigiamo turinio signalai turi daugiau jtakos akcijy kainoms. Didziausias poveikis pastebimas krizés stadijoje, o Latvijos rinkoje pastebimas
didziausias poveikis. Maziausiai jtakos pardavimy signalai turi Lietuvos jmoniy akcijy kainoms.

Su dividendais ir jy politika
susij¢ praneSimai

Dazniausiai stipriau reaguojama j teigiamo turinio pranesimus apie dividendus, reikSmingiausias poveikis — krizés etapu. Stipriai i teigiamo turinio
naujienas reaguoja Estijos akcijy rinka vir$iinés etapu, kai tuo tarpu Lietuvos akcijy rinkoje poveikis laikomas nereik§mingu. Taciau vir$iinés etapu j
neigiamas naujienas Lietuvos akcijy rinka reaguoja stipriausiai. Pakilimo etapu stipriausiai j informacinius signalus reaguoja Latvijos jmoniy akcijos.

valdybos susirinkimy

Prognozés Stipriausia reakcija vélgi pastebéta krizés etapu, kuomet j teigiamo turinio naujienas ypa¢ stipriai reaguoja Estijos akcijy rinka, j neigiamas — Latvijos.
Pakilimo etapu ypac reik§minga jtaka matoma Latvijos bei Lietuvos akcijy rinkose, vir§tinés etapu ypac reiSkmingos akcijy grazos pastebimos Lietuvos
bei Estijos akcijy rinkose.

PraneSimai akcininky ir | Stipriausia reakcija dél neeiliniy susirinkimy pastebima krizés laikotarpiu, ypa¢ didelé teigiama graza pastebima Latvijos akcijy rinkoje, neigiama —

i§ Lietuvos akcijy rinkoje. Eiliniy susirinkimy pranesimai didziausia teigiamg poveikj turéjo vir§tinés stadijoje.

Pasikeitimai jmonés struktiiroje

ReiSmingesnés neigiamos reakcijos pastebimos pakilimo metu, kai tuo tarpu vir§iinés etape tik Latvijos akcijy rinkoje pastebima reik§minga graza.
Nuosmukio etapu ypac¢ reikSminga teigiama graza pastebima Lietuvos akcijy rinkoje, o neigiamos reik§mingos grazos — Latvijos ir Estijos akcijy
rinkose. Krizés etapu didesné reakcija taip pat pastebima tuomet, kai ji yra teigiama, visose rinkose ji buvo reik§minga.

Dukteriniy jmoniy, padaliniy
atidarymai, eksportai

Didziausias signaly poveikis pastebimas krizés etapu nepriklausomai nuo reakcijos. Pakilimo metu didziausia neigiama reakcija matoma i$ Latvijos
akcijy rinkos. Vir§iinés etapu ypac reik§mingai reaguoja Lietuvos akcijy rinka bei didelé teigiama reakcija vélgi matoma i§ Latvijos jmoniy akeijy.
Nuosmukio etapu teigiama reikSmingg reakcijg vél rodo Latvijos akcijy rinka, o neigiamg — Lietuvos ir Estijos akcijy rinkos.

Kiti  teigiami  informaciniai | Informaciniai signalai apie gautus apdovanojimus ne visada turi reik§mingos jtakos. Didziausia reakcija pastebéta krizés laikotarpiu Latvijos akcijy

signalai rinkoje. Galima teigti, jog Estijos akcijy rinka reaguoja stipriausiai, kadangi didziausios grazos pastebimos pakilimo ir vir§tinés stadijose tarp visy
nagrinéty akcijy rinky.

Kiti  neigiami informaciniai | ] neigiamus informacinius signalus reaguojama stipriau, nei j teigiamus. Poveikis visose stadijose ypaé¢ reikSmingas, ta¢iau stipriausia reakcija

signalai pastebima nuosmukio bei pakilimo stadijomis. Kitose stadijose pastebétos reikSmingos grazos skirtingose akcijy rinkose — pakilimo metu Latvijos bei

Estijos akcijy rinkose, vir§iinés metu — Lietuvos akcijy rinkoje.
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Atlikus tyrimg gauti rezultatai parodeé, jog jtaka visuomet priklauso ne tik nuo informaciniy signaly
ar ekonomio ciklo etapo, nuo kurio daznai priklauso ir investuotojy nuotaikos, taCiau ir nuo
kiekvienos atskiros akcijy rinkos, kadangi pastebéta nemazai atvejy, kai j to pacio tipo informacinius
signalus kiekviena akcijy rinka vienu ekonominio ciklo etapu reaguoja labai skirtingai.

Visgi, gauti tokie pastebéjimai — akcijy kainos linkusios labiausiai reaguoti krizés laikotarpiu, kuomet
tarp investuotojy vyrauja pesimistinés nuotaikos, o tai sukelia jautresn¢ akcijy kainy reakcijg ]
skelbiamus informacinius signalus. Gauti tyrimo rezultatai sutampa ir su kity autoriy iSvadomis
(Sehgal ir Bijoy, 2015 bei Aleknevicienés ir kt., 2018), kurie teigé, jog butent krizés metu reakcijos
pastebimos stipriausios. Akcijy kainoms didelés jtakos turi metiniai finansiniai rezultaty
informaciniai signalai, o didesné jtaka pastebima i§ audituoty rezultaty, turiniy teigiamo turinio
praneSimus apie metinius rezultatus. Informaciniai signalai apie periodinius finansinius rezultatus turi
kiek mazesnés jtakos, nei apie metinius, o tai galima paaiskinti tuo, jog metiniai rezultatai yra kiek
aktualesni investuotojams, nei periodiniai dél rezultaty apie pelno paskirstyma ir galimg nauda
investuotojams. [takos turi ir visi kiti finansiniy rezultaty informaciniai signalai — tiek susij¢ su
dividendais, tiek ir su pardavimais ar prognozémis. Didesné reakcija pastebima j praneSimus apie
dividendus, o tai paaiSkinama, kadangi $iais informaciniais signalais gaunama informacija apie nauda
investuotojams ] akcijas. Dazniausiai stipriau reaguojama ] teigiamo turinio praneSimus apie
dividendus ir su jais susijusig informacija, o tai patvirtina Gkeka ir kt. (2018) autoriy pateikta iSvada,
kurioje buvo teigta, jog biitent teigiamo turinio pranesimai sukelia didesnj judéjima. IS reakcijos laiko
padaryta iS§vada, jog nauja informacija kainose atsispindi per kelias dienas po pranesimo paskelbimo,
dazniausiai tai siekia nuo 3 iki 7 dieny po jvykio paskelbimo. Visgi, tyrimo rezultatai skyrési nuo
Angelovskos (2017) pateiktos iSvados, jog krizés periodu akcijy kainos j teigiamo turinio pardavimo
praneSimus nereaguoja, kadangi atliktame tyrime Siuo periodu gautos reik§mingos grazos, o ypac
reiSkminga graza matoma Latvijos akcijy rinkoje. Jtaka i§ informaciniy signaly apie jmoniy
pardavimus akcijy grazose pastebima po 3 — 10 dieny paskelbus praneSima, o taip pat teigé ir
Truemann ir kt. (2003), kurie teigé kad tokie praneSimai turi reikSmingos jtakos, taciau ji pastebima
tik po 5 — 10 dieny po jvykio paskelbimo. Rezultatai patvirtina ir Laidroo bei Grigalitinienés (2012)
teiginius, jog akcijy kainos ] teigiamus pardavimy rezultatus stipriau reguoja esant ekonomikos
augimul.

Kalbant apie Kitas informaciniy signaly grupes, pastebima esama reakcija ir dél visuotiniy akcininky
susirinkimy, kalbant tiek ir apie eilinius, tiek ir apie neeilinius susirinkimus ir jy skelbiamus
rezultatus. Pastaryjy reakcija yra gan netolygi visose akcijy rinkose ir laikotarpiuose, taciau didesné
reakcija pastebéta 1§ informaciniy praneSimy, paskelbty po eiliniy visuotiniy akcininky susirinkimy.
Tai biity galima paaiSkinti tuo, jog Sie susirinkimai gali buti traktuojami kaip svarbesni
investuotojams po jy sprendimy priémimy paskelbimo, kadangi biitent juose sprendZiami
pagrindiniai klausimai po metiniy finansiniy ataskaity, sprendziama del pelno paskirstymo bei kiti
finansiniai klausimai, tod¢l tai turi daugiau jtakos.

Visy nagrinéty Baltijos Saliy akcijos reaguoja ir | atidarymy, pradéty eksporty ar pardavimy
informacinius signalus. Gali buti tikimasi, jog 1 atidarymus turéty biti reaguojama teigiamai dél
galimy didesniy pardavimy ir apyvarty, tafiau tyrimo metu pastebéta ir neigiamy reakcijy j tokius
praneSimus. Didesnés neigiamos reakcijos apie Siuos praneSimus gautos per krizés etapa, taigi galima
teigti, jog investuotojai ne visada teigiamai priima jmoniy prisiimamg rizikg pléstis pesimistiniu
laikotarpiu, kai visa ekonomika yra prastesnéje padétyje. Kalbant apie pardavimus, j juos taip pat
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reaguota ir neigiamai ir neigiamai, galima teigti, kad tai priklauso nuo pacios situacijos, taciau tyrimo
metu nustatyta, jog akcijos tikrai reaguoja  tokius pranesimus. Lygiai taip pat akcijy kainos kinta ir
po praneSimus apie struktirinius pakeitimus jmonése, kuomet keiciasi valdybos nariai, jy
pirmininkai, jmonés generaliniai direktoriai, ar kitas aukStas pareigas einantys atstovai. Beveik visais
atvejais nustatyta neigiama reakcija j pranesimus apie atsistatydinimus, o kalbant apie iSrinktus naujus
narius reakcijos buvo jvairios. Sio tipo informaciniai signalai taip pat patvirtino i§vada, jog kiekviena
akcijy rinka reaguoja skirtingai kiekvienu etapu. Lyginant kitus teigiamo bei niegiamo tipo
praneSimus, kuriuos sudaro jvairiis pripazinimai bei apdovanojimai, o neigiamo turinio atveju —
baudos ar produkcijy stabdymai, nustatyta, jog didesnés reakcijos turi neigiamo turinio pranesimai.
Informaciniai signalai apie gautus apdovanojimus ne visada turi reik§mingos jtakos, ir kai kuriais
atvejais nustatyta, jog itakos akcijoms nebuvo. Skirtingai veikia neigiamo tipo naujienos, kuomet
visais atvejais nustatyta, jog Sie praneSimai veikia kainas, ir gautos grazos buvo gan reikSmingos.

Visas tyrimas parodé, jog informaciniai signalai turi reikSmingos jtakos akcijy kainoms bei jy kitimui,
taCiau nustatyta, jog visais atvejais kiekviena akcijy rinka reaguoja skirtingai. Visgi, padaryta iSvada,
jog dazniausiai kainos informacija atspindi praéjus kelioms dienoms po pranesimo paskelbimo. Léta
reakcija | naujienas parodo, jog kainos reaguoja su tam tikru uzdelsimu, o tai galéty biiti panaudota
kaip galimybe¢ uzdirbti didesne¢ teigiama graza atidziai sekant vidinius informacinius signalus.
Investuotojai daugiausia démesio turéty skirti finansinio pobtzdio informaciniams signalams,
ypatingai metiniams ir periodiniams rezultaty pranesimams, kadangi jie parodo reik§mingg teigiama
ar neigiamg reakcijg priklausomai nuo pranesimo turinio. Sprendimai pirkti ar parduoti akcijas turéty
buti priimami atsakingiau vir§tinés periodu, kuomet akcijos sureaguoja pakankamai greitai, palyginti
su kitais periodais, taciau ypac reikSmingos pavéluotos teigiamos grazos matomos krizés periodu, o
tai biity puiki galimybé uzdirbti didesn¢ teigiamg graza.

Visgi, atlickant tyrimg matoma, kad kai kuriy informaciniy signaly tam tikrais ekonomikos ciklo
etapais buvo gan mazas skaicius, tad tai galéjo turéti jtakos gautiems vidurkiams. Siekiant tiksliau
1Stirti tam tikros konkrecios akcijy rinkos reakcijas j jvairiy tipy informacinius signalus, galima taip
pat rekomenduoti nagrinéti konkrecig pasirinktg akcijy rinka, konkrecias pasirinktas informaciniy
signaly grupes, ir galbiit taip rasti daugiau signaly, kuriy déka buty galima gauti bendresnius
rezultatus konkreciai informaciniy signaly grupei.
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ISvados ir rekomendacijos

Atlikus tyrimg nustatyta, jog akcijos yra iSties patrauklus investicinis instrumentas, o tg jrodo
esanti pelningumo statistika, kuri parodo didziausig graza tarp visy turto klasiy. Jos taip pat
laitkomos ir patraukliausiu investavimo instrumentu ilguoju laikotarpiu dél tvaraus
ekonomikos augimo. Patrauklumg patvirtina ir esancios bei rekomenduojamos investiciniy
portfeliy strukturos, kurios visos rodo, jog akcijos turéty biiti kone pagrindiné sudedamoji
dalis investicinio portfelio, norint uzsitikrinti didesng¢ investicing graza.

Su didesne graza patiriama ir didesné rizika. Akcijy rizika gali buti du ar tris kartus didesné,
palyginus su kitomis turto klasémis, o tai ir galima laikyti akcijy problema. Bitent dél to
siekiama jg kuo labiau sumazinti, tod¢l investuotojai ieSko biidy, kaip ja diversifikuoti, kaip
numatyti galimas rizikas, akcijy kainy judé¢jima, pokycius. Bitent Sioje vietoje ir tampa
reikalinga analiz¢ veiksniy, kurie gali turéti jtakos akcijy kainoms.

Akcijas veikti gali jvairiis veiksniai, pradedant nuo esminiy ekonominiy veiksniy iki paciy
vartotojy elgsenos. Kiekviena iSskiriama veiksniy grupé ar atskiras veiksnys skirtingose
situacijose gali vienaip ar kitaip paveikti akcijy kainy judéjima. Visgi, didziausios jtakos turi
visi ekonominiai veiksniai — finansiniai jmoniy rodikliai, rezultatai, Salies ekonominé padétis,
makroekonomika. Kiti veiksniai, turintys jtakos akcijy rinkoms yra susij¢ su rinka — tai
investuotojy likesc¢iai, sezoniSkumas. Jtakos akcijoms gali turéti ir jvairiis pasaulio jvykiai —
politiniai sprendimai, nelaimingi jvykiai, kurie daznai suformuoja tam tikras nuotaikas, o j tai
sureaguoja ir akcijy rinka.

ISanalizavus investuotojy rysSj su akcijy rinkomis matoma, jog paciy investuotojy elgsena
tikrai turi jtakos akcijy kainy kitimui. Investuotojai, daznai pastiméti teigiamy ar neigiamy
nuotaiky bei lukesc¢iy imasi tam tikry investavimo sprendimy, kurie ne visada gali buti paremti
logika, o ir tai atsiliepia akcijy kainy kitimui. Tai gali atsitikti po nelaimingy jvykiy pasaulyje,
po atsirandanciy nuogastavimy ziniasklaidoje ir pan. Taip pat jy nuotaikos skiriasi ir
ekonomikos cikliniy svyravimu metu. Taciau yra ir daugiau aspekty — investuotojy ir akcijy
rySys taip pat daznai gali priklausyti nuo to, ar tai tos pacios Salies akcijos ir investuotojai,
nuo investuotojy turto apimties, o taip pat ir nuo investuotojy tipo.

Informaciniai signalai turi jtakos akcijy kainy judéjimui, taciau yra daug aspekty, nuo kuriy
gali priklausyti pati reakcija ar jos stiprumas. Informaciniy signaly poveikj akcijy kainoms
salygoja Salies ar rinkos i8sivystymo lygis, taip pat daznai poveikis priklauso nuo jmonés
dydzio. Visgi, jtakos turi tiek vidiniai, tiek iSoriniai informaciniai signalai — vidiniai
informaciniai signalai susij¢ su finansine jmoniy informacija bei esminiais jmoniy jvykiais ar
pasikeitimais, o iSoriniams signalams priskiriamos makroekonominés naujienos, naujienos
apie atskirus sektorius, politinés bei pasaulio naujienos. Visgi 1§ tyrimy pastebéta, jog
svarbiausios naujienos biina susijusios su makroekonomika ar finansiniais jmoniy
pranesimais, kadangi jie susije su pagrindiniais jmoniy veiklos rezultatais.

Atliekant tyrimus, susijusius su informaciniais signalais ir jy jtaka akcijoms, pagrindinis
metodas, kuris yra naudojamas — jvykio analizés metodas. Sis metodas glaudziai susijes su
nejprastos grazos skaiciavimais, kurie padeda jvertinti jvykij, analizuojant kainos i jj atsaka.
Tai padeda nustatyti, ar tam tikras jvykis turéjo jtakos akcijy kainoms. Atliekant jvykio analize
svarbus yra jsivertinimo periodas, kurio déka véliau galima nustatyti, kurios gautos grazos yra
laikomos anomaliomis ir reikSmingomis. Autoriai naudoja jvairius metodus Siam periodui
jvertinti, taCiau patys populiariausi yra rinkos modelis bei turto kainos nustatymo modelis.
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8)

9

Taciau pastebima, jog vertinant tg pat] jvyki naudojant abu metodus, gaunami skirtingi
rezultatai.

Atlikus tyrima apie vidiniy informaciniy signaly jtaka Baltijos Saliy jmoniy akicjy kainoms
ekonomikos cikliniy svyravimy kontekste matoma, jog visos informaciniy signaly grupés turi
jitakos akcijy kainoms. Visgi, reakcijy kaina néra tolygi visose nagrinétose akcijy rinkose —
pastebéta, jog akcijy kainy graza priklauso ne tik nuo esamo ekonomikos ciklo etapo, taciau
ir nuo konkrecCios rinkos, kadangi kiekviena rinka reaguoja skirtingai j tus pacius
informacinius signalus. Visgi, atlikus tyrimg padaryta iSvada, jog dazniausiai kainos
informacijg atspindi praéjus kelioms dienoms po praneSimo paskelbimo, o didziausi grazy
svyravimai nustatyti krizés etapu, kuomet tarp investuotojy vyrauja pesimistinés nuotaikos, o
1 skelbiamus informacinius signalus yra reaguojama jautriau.

Reik$smingos jtakos akcijy kainoms Baltijos Salyse turi informaciniai praneSimai apie
finansinius rezultatus — pranesimai apie metinius finansinius rezultatus visuomet daro
reikSmingg jtaka, o didesné reakcija pastebima j audituoty rezultaty, turin¢iy teigiamo turinio,
praneSimus. Kiek mazesne, tafiau taip pat reikSmingos jtakos turi ir praneSimai apie
periodinius rezultatus. Imoniy akcijos gan stipriai reaguoja | praneSimus apie dividendus,
kadangi jie turi ypac reikSmingos informacijos apie naudg investuotojams. Kiti finansiniai
praneSimai — tiek apie pardavimus, tiek apie prognozes turi jtakos akcijy kainoms, o
jautriausiai kainos reaguoja pesimistiniu laikotarpiu.

Baltijos Salyse kitokio pobtidzio signalai daro akcijy kainoms kiek jvairesnj poveiki — akcijy
kainy reakcija i informacinius signalus apie visuotinius akcininky susirinkimus ir jy priimtus
rezultatus daZznai biina gan netolygi, taciau didesné reakcija pastebima i§ informaciniy
praneSimy, paskelbty po eiliniy akcininky ir valdybos susirinkimy. | praneSimus apie
atidarymus jmoniy akcijos reaguoja jvairiai — pastebéta stipri neigiama reakcija krizés
laikotarpiu, kuomet investuotojai nebiitinai teigiamai priima jmoniy naujus filialus ar
plétimasi. Pastebéta, jog akcijy kainos visada sulaukia neigiamos reakcijos po praneSimy apie
imoniy vadovy atsistatydinimus. Lyginant reputacinio pobiidZio informacinius signalus
nustatyta, jog didesnés reakcijos sulaukiama 1§ neigiamo turinio signaly, kadangi ] jvairius
apdovanojimus ar pripaZinimus akcijos ne visada reaguoja reikSmingai.

10) Gautais tyrimo rezultatais galéty pasinaudoti investuotojai ir priimti investavimo sprendimus

atsizvelgiant | tai, jog jmanoma uzdirbti didesne¢ teigiama graza i§ vidiniy informaciniy
signaly, ypa¢ finansinio pobiidZio. D¢l uZdelstos reakcijos investuotojai gali pasinaudoti
proga uzdirbti didesne graza, ypac kai didelés reikSmingos grazos pastebimos i§ metiniy bei
periodiniy rezultaty praneSimy krizés periodu.
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