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Prognozinés informacijos atskleidimo jtakos
Lietuvos bendroviu akcijy kainoms vertinimas

lvadas

Temos aktualumas. Prognozuojamos informacijos atskleidimas investuotojams svarbus tuo, jog leidzia susida-
ryti nuomone apie jmone bei jos pinigy srautus prognozavimo laikotarpiui, tuo tarpu jmonéms tai — svarbus
ilgalaikio finansavimo klausimas bei pastoviy investuotojy islaikymas. Dél tokiy aktualijy batina suprasti, kaip
prognozuojamos informacijos atskleidimas gali paveikti akcijy kainas, kas leisty firmoms pritraukti daugiau ir
didesniy lésy, o investuotojams gauti informacijos apie galimus jmonés vertés pokycius.

Prognozuojamos informacijos atskleidimo jtaka akcijy kainai yra tiriama uZsienio autoriy. I$samesniems
tyrimams pradzig davé E. F. Fama (1970), kuris efektyvios rinkos hipoteze teige, kad rinka yra efektyvi jeigu,
akcijy kainos reaguoja | naujai atsiradusig informacija, o neesant naujai informacijai akcijy kainos rinkoje
turi nesikeisti. Realiame gyvenime finansy rinkos néra tobulos, todél jmonés finansiné padétis, jos galima
verté daro jtaka investavimo sprendimams. Tokj poziarj sustiprina D. Piotroski (2002), J. Yeo ir ). C. Y. How
(2001), D. Gelb ir P. Zarowin (2000), P. M. Healy, K. Palepu (2000) atlikti tyrimai, kuriy rezultatai parodé, jog
prognozuojamos informacijos atskleidimas veikia akcijy kainas. Taciau Lietuvos finansy rinkoje atlikty tyrimy
néra daug. Nors Nasdaq OMX Vilnius akcijy rinka néra didelé ir likvidi, listinguojamoms jmonéms bei jy
investuotojams taip pat svarbu Zinoti, kaip ir ar i3 tiesy prognozuojamos informacijos atskleidimas gali paveikti
bendrovés esamg ir potencialig finansine bukle bei verte.

Norint numatyti investuotojy lakescius, praktikoje prognozuojamy jvykiy paskelbimas turéty teigiamai
veikti investuotojy elgseng, o tuo paciu ir akcijy kainos pokycius. Neretai informacijos atskleidimas priklauso
ne tik nuo jmoneés taikomos informacijos atskleidimo politikos, bet ir nuo jmonés veiklos rezultaty, kadangi
reakcija | neigiamas prognozes investuotojai vertina nepalankiai, ko jmoné siekia iSvengti. Vien dél pateikty
teiginiy (paremty teorijomis ir atliktais tyrimais) galima daryti pirmine prielaida, kad prognozuojamos informa-
cijos atskleidimas didina investuotojy susidoméjima, o auganti paklausa kelia akcijy kainas. Vis délto, kaip ir ar
i$ viso kainos kinta dél prognozuojamos informacijos atskleidimo, kaip j tai atsiliepia akcijy kainos, be svariy
argumenty pasakyti negalima. Dél neapibréZty ir nepagrjsty pirminiy prielaidy dar kartg parodoma tyrimy apie
jmoniy akcijy kainos ir prognozuojamos informacijos atskleidimo rysj svarba. Dél iy priezasc¢iy batina istirti
Lietuvos finansy rinka. Atliktame darbe orientuojamasi | listinguojamy jmoniy akcijy kainos ir prognozuoja-
mos informacijos atskleidimo ry§j Lietuvos vertybiniy popieriy birzoje. Panasis tyrimai gali padéti palyginti, ar
prognozuojamos informacijos atskleidimas veikia jmonés akcijos kaing — vertés kitima taip pat kaip ir uzsienio
autoriy atliktuose tyrimuose. Si tema $iandien yra aktuali, nes iki $iol nerandama bendros nuomonés dél pro-
gnozuojamos informacijos atskleidimo poveikio akcijy kainoms, todél verta atlikti tyrimus Lietuvoje, siekiant
tyrimais pagrjsti nusistovejusias teorijas.

Moksliné problema — ar prognozuojamos informacijos atskleidimas turi jtakos Nasdag OMX Vilnius akcijy
birzoje listinguojamy jmoniy akcijy kainoms? Problema Siame tyrime yra kildinama i$ to, kad Lietuvos verty-
biniy popieriy rinka jau daugiau nei desimtmetj yra laikoma silpno efektyvumo (LeviSauskaité, Koncevicieng,
2002), tai yra akcijy kainos mazai reaguoja j naujos informacijos atsiradima, todél Siuo tyrimu siekiama nusta-
tyti prognozuojamos informacijos atskleidimo ir akcijy kainy grazos rysj.

Darbo objektas — prognozinés informacijos atskleidimo poveikis akcijy kainoms. Sis poveikis nustatomas
kaip virspelnis, kuris parodo kainos grazos skirtuma palyginus su rinkos indekso graza.
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Darbo tikslas — istirti prognozuojamos informacijos atskleidimo jtaka Nasdag OMX Vilnius birzoje listin-
guojamy jmoniy akcijy kainoms. Tyrimu siekiama issiaiskinti ar investuotojai reaguoja j naujos informacijos
atsiradima ir kaip Si informacija paveikia jmonés verte trumpuoju laikotarpiu.

Tyrimo metodai ir informacijos $altiniai. Darbe panaudota teoriniy literatlros 3altiniy analizé bei lygina-
mosios, statistinés, duomeny sisteminimo ir apibendrinimo, loginés ir matematinés analizés bei jvykio analizés
metodai. Siam darbui buvo panaudoti Lietuvos ir kity 3aliy autoriy moksliniai darbai, tyrimai, LR jstatymai,
specialisty publikacijos, skirtos prognozuojamos informacijos atskleidimui ir jo jtakos akcijy kainai, ir jy atlikta
analizé. Analizuojant 2007-2012 m. ir 2013 m. | ketv. statistinius Nasdaqg OMX Vilnius bendroviy, esanciy
Oficialiame ir Papildomame prekybos sarasuose, prognozuojamos informacijos atskleidimo bei akcijy kainy
rodiklius, naudotasi Nasdaq OMX Vilnius ir pastaryjy jmoniy oficialiais duomenimis, finansinémis ataskaito-
mis, leidiniais bei kita iSoriniam vartotojui prieinama informacija.

Prognozinés informacijos atskleidimo jtakos akciju kainai tyrimu apzvalga

Imonés veiklos prognozé — tai pelno, nuostoliy ar kity veiklos rezultaty prognozé (Preliminariy veiklos rezul-
taty..., 2011), kurig jmoné apskaic¢iuoja einamiesiems arba sekantiems po einamyjy mety finansiniams lai-
kotarpiams. Listiguojamy jmoniy veiklos rezultatai bei prognozés — tai viena svarbiausiy informacijy, kuri
domina investuotojus ir daro jtaka VP kainoms.

Moksliniai tyrimai bei diskusijos apie prognozuojamos informacijos atskleidimo veiksnius, darancius
poveikj akcijy kainoms jmonés lygiu yra aktualGs visame pasaulyje, o Sios srities tyrimus atliko tokie mokslinin-
kai kaip: L. C. Soffer, S. R. Thiagarajan, B. R. Walther (1998), D. Gelb ir P. Zarowin (2000), J. S. Ang, S. . Cic-
cone (2001), M. E. Barth, A. P. Hutton (2003), W. C. Freund, M. S. Pagano (2000), P. M. Healy, K. Palepu
(2000), O. Kim bei R. Verrecchia (1994), L. Cen, G. Hilary, K. C. J. Wei (2010), S. Sivaramakrishnan ir L. L. Rees
(2001), J. Yeo ir J. C. Y. How (2001), J. D. Piotroski (2002), A. P. Hutton bei P. Stocken (2009) ir kt. Prognozuo-
jamos informacijos atskleidimo jtakos akcijy kainai tyrimo rezultatai pateikti 1 lenteléje:

1 lentele

Prognozuojamos informacijos atskleidimo jtakos akciju kainoms tyrimu rezultatai

Autoriai, metai Tyrimo rezultatai
Healy, Palepu (2000) |Akcijy kainos teigiamai reaguoja j jmoniy pajamy prognoziy paskelbimus. Itin stipri reakcija
pastebima prognozuojamiems pajamy didéjimams bei pastebima neigiama akcijy kainy
reakcija j prognozuojamy pajamy mazéjimus.

Kim, Verrecchia Didesnis informacijos atskleidimas daro jtaka akcijy likvidumui, o kartu ir kainai, nes
(1994) investuotojai mano, kad sandoriai vyksta ,teisinga” kaina.

Soffer, Thiagarajan, ISankstiniai pranesimai padidina akcijy kainy reakcija j pajamy prognozes. Firmos, kurios
Walther (1998) atskleidZia gera/bloga informacija turi teigiama/neigiama akcijy grazos pervirsj-graza

vidutinigkai 7 proc. didesné per 20 kalendoriniy dieny.

Barth, Hutton (2003) | Analitiky prognozés veikia akcijy graza 15,5 proc., kai prognozeés yra atliekamos
nepriklausomai akcijy graza kinta apie 5,5 proc.

Ang, Ciccone (2001) ||monés su maZesne prognozuojamy pajamy klaidy dispersija turi didesnes akcijy grazas, taciau
optimistinés prognozeés paaiskina tik maza dalj akcijy kainy kaitos veiksniy.

Gelb, Zarowin (2000) | Didesnis informacijos atskleidimas suteikia naudos akcijy rinkoje — firmos su aukstesniu
atskleidimo reitingu turi aukstesnes akcijy kainas palyginus su tomis jmonémis, kurios turi
zemaq atskleidimo reitinga. [moniy informacijos atskleidimo strategija paveikia informacijos
atspindéjima akcijy kainoje greit;.

Cen, Hilary, Wei Analitikai daro optimistines/pesimistines prognozes, kai firmos prognozuoja pajamas akcijai
(2010) zemesnes/aukstesnes nei $akos vidurkis. Firmos, su didesnémis/zemesnémis prognozuojamomis
pajamomis akcijai nei Sakos vidurkis, patiria nejprastai dideles/mazas ateities akcijy grazas.

Sivaramakrishn, Rees | Pajamy prognozés rodo teigiama rinkos reakcija, kuri yra nepriklausoma nuo pajamy prognoziy
(2001) paklaidy dydzio. RySys yra stipresnis firmose, kuriy pajamos auga greiciau, taciau i priklauso-
mybé nepriklauso nuo pajamy stabilumo.

Yeo, How (2001) Bendroviy informacijos atskleidimas nesusijes su ilgalaikiu akcijy kainy vertinimu, o tik su
trumpalaikiu. Jmoneés, kurios skelbé pajamy prognozes, bet nesugebéjo jy jvykdyti, susiduria su
neigiama investuotojy reakcija ta diena, kai pateikiami faktiniai bendroviy veiklos rezultatai.
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Hutton, Stocken Akcijy kainos j bendroviy vadovy pajamy prognoziy paskelbima didéja atsizvelgiant j
(2009) ankstesniy prognoziy tiksluma bei jmonés prognozavimo praktikos laikotarpj, o investuotojai
jautriau reaguoja j isskirtinai geras ar blogas pajamy prognozes.

Piotroski (2002) Vidutiniskai bendroviy vadovy prognozés padidina svyravimus 15-0s d.periode nuo paskelbimo
dienos. Akcijy kainos kaitos dydis ir padidéjusio kintamumo laikotarpis tiesiogiai priklauso nuo
prognozuojamos informacijos turinio. Didesni akcijy kainos kitimai pastebimi jmonése, kurios

skelbia blogas pajamy naujienas.

Saltinis: lentelé sudaryta autorés.

Apibendrinant tyrimy rezultatus svarbu pazymeéti, kad atskleisti pajamy prognozes yra jmonés valdymo
pasirinkimas. ApZvelgus ankstesnius tyrimus jvairiose $alyse matyti, kad investuotojy reakcija j prognozuoja-
mos informacijos, o ypa¢ prognozuojamy pajamy, paskelbimus yra itin reiksminga akcijy kainoms. Tyrimuose
paaiskéjo, kad prognozuojamy pajamy dydis ir akcijy kainos yra tiesiogiai priklausomos. Pagal atlikty tyrimy
rezultatus galima iSskirti $iuos désningumus:

Prognoziné informacija yra mikro lygmenyje veikiantis akcijy kainy veiksnys, nes veikia tik jmonés lygiu,
taciau nereikia pamirsti, kad akcijy kainas veikia jvairiy veiksniy sintezé, todél apibrézti prognozinés informa-
cijos poveikj galima tik priémus tam tikras prielaidas;

Prognoziné informacija dazniausiai veikia trumpo laikotarpio akcijy grazas, o bendroviy prognozuojamos
informacijos atskleidimas nesusijes su ilgalaikiu akcijy kainy vertinimu;

Prognoziné informacija veikia akcijy kainas priklausomai nuo jos turinio: teigiama informacija akcijy kai-
nas didina, o neigiama — maZina.

Taigi, nepaisant jvairiais tyrimais aprasyto akcijy kainos kintamumo didéjimo bendroviy pajamy prognoziy
paskelbimo periode labai svarbu istirti, kokia jtaka prognozuojamos informacijos atskleidimas daro Lietuvos
vertybiniy popieriy birzose listinguojamy jmoniy akcijy kainoms.

Prognozinés informacijos atskleidimo jtakos
Lietuvos akciniu bendroviu akciju kainoms tyrimo metodologija

Sio tyrimo tikslas — nustatyti bei jvertinti prognozinés informacijos atskleidimo jtaka Nasdaq OMX Vilnius ver-
tybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy akcijy kainoms 2007-2012 m. ir 2013 m. | ketv. laikotarpiu.

Tyrimo hipotezés ir nuoseklumas. Siekiant istirti prognozinés informacijos atskleidimo jtaka jmoniy akcijy
kainoms yra keliamos hipotezés:

H,: Visos Nasdag OMX Vilnius akcinés bendroves skelbia prognozine informacija.

Atsizvelgiant j tai, kad prognozinés informacijos atskleidimas yra apibréztas Vertybiniy Popieriy Komisijos
gairémis numatyta tvarka ir pagal LR jstatymus yra privalomas pateikti metiniame pranesime, tyrime siekiama
isanalizuoti prognozinés informacijos atskleidimo laipsnj.

Tyrime siekiama i$analizuoti ne tik prognozinés informacijos atskleidimo kiekybinius parametrus, bet ir
mokslinéje literattroje iSskirtus prognozinés informacijos atskleidimo jtakos akcijy kainai désningumus, todél
antroji tyrimo hipotezé yra susijusi su akcijy grazos pokyciais:

H,: Prognozinés informacijos atskleidimas leidZia uzdirbti virspelnj.

UZsienio autoriy atlikty prognozinés informacijos jtakos akcijy kainai tyrimy rezultatais nustatyta, kad
akcijy kainos reaguoja j prognozuojamos informacijos atskleidima. Antrosios hipotezés patvirtinimui Lietuvos
VP birzoje reikalinga jvertinti virspelniy reiksminguma po prognozinés informacijos atskleidimo dienos.

H.: Virspelnio uzdirbimas yra susijes su priklausymu Oficialiam ir Papildomam prekybos sarasui.

H, : Oficialiame sarase listinguojamos jmonés uZdirba virspelnj atskleidus prognozuojama informacija.

H.,,: Papildomame sarase listinguojamos jmonés uzdirba virspelnj atskleidus prognozuojama informacija.

Imoniy prognozinés informacijos atskleidimas akcijy kainai gali bati jvertintas ir pagal dar viena krite-
rijy — priklausyma Oficialiam bei Papildomam prekybos sarasui. Kadangi prekybos sarasai skiriasi jmonéms
keliamais reikalavimais, tiriami kainy vidutiniy vir$pelniy prie$ ir po prognozuojamos informacijos atskleidimo
kitimo dinamika, vertinant jy statistinj reikSminguma pagal t-statistika grupuojant prognozuojamos informaci-
jos atskleidima pagal minétus kriterijus.
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Remiantis uzsienio autoriy straipsniuose atliktais tyrimais finansy rinkose, jy eiga ir rezultatais, pateikiama
darbo eiga, pagal kurig ir atliktas tyrimas, vertinantis Lietuvos listinguojamy jmoniy akcijy kainos priklauso-
mybe nuo prognozuojamos informacijos paskelbimo esminiuose jvykiuose (1 pav.).

1 etapas ‘ ‘ 2 etapas ‘ ‘ 3 etapas ‘
5 - = - s
Prognozuojamos Prognozuojamos { Virspelnio vzdirbimo
informacijos informacijos poveikio savybiy vertinimas
atskelduno, jos kiekio akeijy kainoms tyrimas _
1t furinio jvertinimas \ / H;: Virdpelnio uzdirbimas vra N

~

H,: Prognozinés susijes su priklavsyvin Oficialiam ir
- - &= o & = 3 . [
H,;: Visos Nasdag OMX mformacijos Papildomam prekyvbos sqrasiii.

Vilnius _”kf?”'"”_' atskleidimasleidzia H,,: Oficialianie sqrase
bendroves skelbia uzdirbtivirspelni. listinguojamos pmonés uzdirbaviripelni
Progrozing informacija. ~ < | atskleidus prognozuojama informacija.

H;,: Papildomame sqrase
listinguojamos fmonés uzdirba~iripelni
\m.skfei'rfm prognozuojama informacija. )

1 pav. Tyrimo loginé schema

Saltinis: sudaryta autorés.

Tyrimo imtis ir duomenys. Lietuvos finansy rinky kontekste tyrimy apie prognozuojamos informacijos
atskleidimo ir akcijy kainos rysj yra nedaug. Tai galima paaiskinti nelikvidzia rinka, mazu investuotojy kiekiu
ir jy finansinio portfelio dydziu, nestabilia ekonomine situacija, trumpais jmoniy listingavimo birzoje laikotar-
piais. Nepaisant to, rySio supratimas investuotojams ir vadovams yra labai svarbus. Tyrimo imtis 2007-2012 m.
ir 2013 m. I ketv. laikotarpis, kadangi siekiama naujausiy rezultaty gavimo bei susiduriama su ribota duomeny
prieiga (tik Nasdag OMX Vilnius duomeny bazeé). Taciau pastarasis laikotarpis apima duomenis tiek finansy
krizés, tiek atsigavimo periodu. Sis laikotarpis atspindi besikei¢ian¢ias jmoniy prognozuojamos informacijos
atskleidimo politikas ir akcijy reakcija j jas pereinant i$ nuosmukio j augima.

Prognozuojamos informacijos atskleidimo kiekio ir turinio analizéje panaudoti Nasdag OMX Vilnius bir-
7os Oficialiame bei Papildomame prekybos sarase esanciy 33 jmoniy prieinami statistiniai duomenys.

Empirinio tyrimo metodika. Siekiant priimti H, hipoteze yra naudojamas aprasomasis statistikos metodas.
Pirmiausiai bus nustatomas informacijos atskleidimo laipsnis.

Siekiant priimti H, ir H, ir hipotezes yra naudojamas jvykio analizés metodas, kurio esmé — akcijy virspel-
niai (AR), kurie atspindi finansinius pelnus ar praradimus lyginant su atitinkamu rinkos indeksu. Atsizvelgiant
j uzsienio autoriy panasiy empiriniy tyrimy (Piotroski, 2002; Barth, Hutton, 2003; Soffer, Thiagarajan, Walt-
her, 1998; Yeo, How, 2001; Ang, Ciccone, 2001; Barth, Hutton, 2003; Healy, Palepu, 2000; Shania, Ayse,
2011), susijusiy su akcijy virspelniy skaic¢iavimu ir jy panaudojimu prognozuojamos informacijos atskleidimo
ir akcijy kainy rySiui nustatyti, rezultatais buvo pasirinkta panasi tyrimo metodika. Tyrimy rezultatus autoriai
vertina teigiamai — prognozuojamos informacijos atskleidimas tiesiogiai susijes su akcijy kainomis, nustatyta
prognozuojamos informacijos atskleidimo ir kainy pokycio priklausomybé bei virspelniy dydziy egzistavimas
trumpu laikotarpiu. Kadangi daugelis jau minéty autoriy, tyrinédami remiasi panasia metodologija, Lietuvos
listinguojamy bendroviy empiriniam tyrimui panaudotas apibendrintas ir susistemintas standartinis jvykio ana-
lizés metodas, kuomet j tyrimga jtraukiamy dieny skaicius yra [-2;+5].

Kaip jau buvo minéta, tyrime t=0 parodo prognozuojamos informacijos atskleidimo esminiuose jvykiuose
datg. Tyrime tirtos 2 dienos pries atskleidimo esminiuose jvykiuose dieng. Tai batina padaryti, nes rezultatai
leidzia atskleisti informacijos nutekéjimo prielaidas dél neefektyvaus reguliavimo ir silpnos prieZitros arba
interpretuoti tai, kaip gandy jtaka investuotojy elgsenai.

Teoriskai yra laukiama, kad efektyvioje ir likvidZioje rinkoje akcijy kainos turi sureaguoti j prognozuojamos
informacijos atskleidima t=0 momentu - labai staigiai, taciau vir$pelniai turi normalizuotis taip pat momen-
tiskai. MaZzoje ir vidutinio efektyvumo, maziau likvidZioje rinkoje kainos reaguoja léCiau. Dél Sios priezasties
buvo pasirinktas pagrindinis laiko periodas — t-2- t+5.
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Pirmiausiai, apskaic¢iuojamos jmoniy akcijy grazos ir rinkos indekso pokyciai pries ir po prognozuojamos
informacijos atskleidimo (intervalas [-2,+5]). Rinkos vidurkis dazniausiai parodomas per daug jmoniy apiman-
Cius indeksus. Pavyzdziui, JAV tyrimuose placiai taikomas Standard & Poor’s 500 (S&P 500), kuomet kitose
valstybése vidurkiui jvertinti naudojami nacionaliniai indeksai.

1. Lietuvos listinguojamy jmoniy tyrimui rinkos indekso pokyciai skaic¢iuojami pasirenkant atitinkamai
OMXYV indeksa. | jj jtraukiamos visos Lietuvos birzos Oficialiajame ir Papildomajame sarase esancios bendro-
vés. Sis indeksas atspindi dabartine Lietuvos bendros VP rinkos situacija ir jos poky¢ius (Nasdaq OMX Vilnius
internetinio puslapio duomenys, 2013). Kasdieniy grazy apskaic¢iavimui (jmonés akcijy ir indekso pokyciams)
naudojama formulé:

Riy= (P:— F_1)/F_1, (M

Rit — akcijos i dienos graza laiko momentu t;
Pit — akcijos i uzdarymo kaina laiko momentu t;
Pit-1 — akcijos i uzdarymo kaina laiko momentu t-1.

Kasdiené rinkos (indekso) graza skaiciuojama tokiu pat principu kaip ir akcijos. Skai¢iavimo palengvini-
mui, Nasdag OMX Baltic pateikia jau apskaiciuotas indeksy kasdienius pokycius.

Sekanc¢iame Zingsnyje randami kasdieniai akcijy viripelniai — AR (abnormal returns). Sios reikimeés — tai
skirtumas tarp jmonés akcijy ir rinkos indekso grazos nuo t-3 iki t+5. Skaic¢iavimui naudojama formulé:

ARit — kasdienis akcijos i virspelnis laiko momentu t;
Mt — rinkos indekso graza laiko momentu t.

Virspelniai parodo, kaip ir kiek akcijos graza virsija rinkos rodiklj priklausomai nuo gautos reiksmeés Zen-
klo. Virspelnis gali bati tiek teigiamas, tiek neigiamas, kas parodo ar akcijos pervertintos ar nuvertintos lyginant
su vidutine rinkos graza.

Toliau randami kasdieniai vidutiniai akcijy vir§pelniai AAR ir sukaupti vidutiniai vir§pelniai CAAR (cumu-
lative average abnormal returns) tiriamam dieny skaiciui:

AAR, = %x TV AR, 3)

AARt — vidutiniai akcijy virspelniai laiko momentu t;
N — imoniy, atskleidzianciy prognozuojama informacija, skaicius su akcijy virspelniais laiko momentu t.

CAAR, - sukauptas vidutinis akcijy virspelnis analizuojamu periodu (nuo t=1 iki T);
T — dieny skaicius, jtraukiamas | akcijy priklausomybés nuo prognozuojamos informacijos atskleidimo analizavimo
perioda.

2. Statistinio reiksmingumo testas:
Rezultaty patikimumui (reiksmingiems AAR ir CAAR dydZiams) jvertinti reikia atlikti statistinio reiksmin-

gumo testa, kur t-statistikos reiksmé:

e kasdieniy vidutiniy AAR:

ARy
JSZ#(ARy) ; (5)
Sr= JZ§=1(ARt_ i.j ; (6)

S, — standartinis virspelniy nuokrypis analizuojamo periodo dieny skaiciui T;
CAART — suminis vidutinis akcijy virspelnis analizuojamam periodo dieny skaiciui T;
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e suminiy vidutiniy CAAR:

CAAR
t = — (7)
S/4N

S — visy akcijy grazy analizuojamu laikotarpiu standartinis nuokrypis;
N — visy prognozuojama informacija atskleidZianc¢iy jmoniy skaicius.

Tyrime nustatyti teigiamus akcijy virsSpelnius nepakanka, turi bati jrodyta, kad rezultatai néra gauti atsitik-
tinai ir su paklaida. Daroma prielaida, jog kasdieniai akcijy virspelniai nepriklausomai pasiskirste. [rodymui
naudojama t-statistika, kuri ir parodo akcijy virSpelniy reikSminga pasiskirstyma. Gauti rezultatai yra laikomi
reikSmingais, jeigu jie yra didesni uz t-lentelés reiks§me, esant reiksmingumo lygmuo a = 0,05 (t-lentelés reiks-
meés pateikiamos 4 priede). Gavus reiksmingus rezultatus baty pasiektas tyrimo tikslas ir isaiskinta tyrimo pro-
blema parodant, kad egzistuoja rysys tarp Nasdag OMX Vilnius birzoje listinguojamy bendroviy akcijy kainos
ir prognozuojamos informacijos atskleidimo.

Prognozinés informacijos atskleidimo jtakos
Lietuvos akciniu bendroviu akciju kainoms tyrimo rezultatai

Bendroviu prognozinés informacijos atskleidimo vertinimas. Tyrimo 1 etape analizuojamas prognozinés infor-
macijos atskleidimo, jos kiekio ir turinio vertinimas. Siame tyrimo etape tikrinama hipotezé H1: Visos Nasdaq
OMX Vilnius akcinés bendrovés skelbia prognozine informacija.

Neatskleidzia prognozinés

mformacijos Baltijos Papildomas
prekybos sarasas
Atskleidzia prognozine 80.0% H Baltijos Oficialus

informacija 88.0%, preliybos sarasas

0.0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

2 pav. Nasdaq OMX Vilnius emitentu prognozinés informacijos atskleidimo atveju identifikavimas
2007-2012 m. ir 2013 m. | ketv.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis.

I 33 j tyrima jtraukty jmoniy (Oficialiajame prekybos sarase Vilniaus VP birZoje buvo jtraukta 18 bendro-
viy, o Papildomame — 15) prognozuojama informacija atskleidé 28 jmonés.

Kaip matyti 2 paveiksle i$ visy tiriamy jmoniy Oficialiame sektoriuje prognozine informacija bent kartg
atskleidzia 16 jmoniy arba 89% visy Oficialaus saraso jmoniy, o jokios prognozinés informacijos nepateikia
2 jmonés (11%). Baltijos Papildomame prekybos sarase prognozuojama informacija bent karta, per tiriama
2007-2012 m. ir 2013 m. | ketv. laikotarpj atskleidzia 12 jmoniy arba 80% nuo visy tiriamy jmoniy Siame
sarase, o neatskleidzia 3 jmonés (20%). Taciau nepaisant to, kad prognoziné informacija buvo skelbta, ja ne
visada galima laikyti kokybiska, nes jos turinys pateiktas ne pagal reikalavimus.

Apibendrinus Nasdag OMX Vilnius listinguojamy jmoniy prognozinés informacijos atskleidimo analize,
galima teigti, kad H,: Visos Nasdaqg OMX Vilnius akcinés bendrovés skelbia prognozine informacija buvo
atmesta, nes ne visos jmonés skelbia prognozuojama informacija, nors tai ir reglamentuojama LR Finansinés
atskaitomybés jstatyme (2001), be to pastebima, kad jmonés tai daro nepastoviai, ne kasmet, skelbiamy rodi-
kliy rasys nuolat kinta, jmonés vienais metais skelbia savo rodiklius atskiru esminiu jvykiu, o kitais — tai daro
metiniuose praneSimuose.
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Nasdaq OMX Vilnius listinguojamu imoniy prognozuojamos informacijos atskleidimo jtakos akciju kainai
analizé. IStyrus prognozuojamos informacijos atskleidimo désningumus Lietuvos VP birZoje, buvo pastebéta,
kad ne visos jmonés skelbia 3ig jstatymais patvirtinta kaip privaloma skelbti informacija. Analizei pasirinkta
vertinti Nasdaq OMX Vilnius visy listinguojamy jmoniy, skelbianc¢iy prognozuojama informacija (2 etapas),
Oficialaus ir Papildomo prekybos sarasu 2007-2012 m. ir 2013 m. | ketv. vidutinius vir$pelnio rodiklius (AAR)
bei vir$pelnio rodiklius, kurie apskaiciuoti atskirai teigiama ir neigiama informacija atskleidusioms bendroviy
akcijy kainoms (3 etapas).

Antrajame tyrimo etape vertinamas prognozuojamos informacijos atskleidimo poveikis akcijy kainoms.
ISkelta hipotezé H,: Prognozinés informacijos atskleidimas leidZia uzdirbti virspelnj. Vertinant Nasdag OMX
Vilnius akciniy bendroviy akcijy kainy vidutinio virspelnio rodiklius bei jy reikSminguma, siekiama priimti
arba atmesti iSkelta hipoteze.

2 lentelé

Visy Nasdaq OMX Vilnius listinguojamu jmoniu AAR ir t-statistika

Laikotarpis pries/po prognozuojamos AAR | t-stat. |
informacijos atskleidima (t+x)
-2 0,0027 1,3339
-1 -0,0035 2,0398
0 0,0003 0,5789
1 0,0093 2,8152
2 -0,0023 1,4844
3 -0,0028 1,5413
4 0,0038 2,0305
5 0,0037 1,5462

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis

2 lenteléje pateikti viso tiriamo laikotarpio vidutiniai virspelniai [t-2; t+5] laikotarpiu bei t-statistikos reiks-
meés. t-statistikos reiksmeés rodyty reikSminguma, jeigu visi t-stat. rodikliai baty didesni nei 1,66. I3 2 lentelés
matyti, kad nors virSpelniai po prognozuojamos informacijos atskleidimo yra pastebimi, taciau nereikSmingo-
mis dienomis po prognozuojamos informacijos atskleidimo dienos (t=0) yra laikomos t=0; t+2; t+3 ir t+5 die-
nos, kadangi It-stat.| < t-lent.

Taigi, apibendrinus Nasdaq OMX Vilnius listinguojamy jmoniy prognozinés informacijos atskleidimo
poveikio akcijy kainoms analize, galima teigti, kad hipotezé H,: Prognozinés informacijos atskleidimas leidzia
uzdirbti virspelnj yra atmetama, dél rezultaty nereik§mingumo.

Nasdaq OMX Vilnius listinguojamy jmoniu prognozuojamos informacijos atskleidimo jtakos akciju kainai
savybiy vertinimas. Tyrimo treCiajame etape analizuojamas virspelnio uzdirbimo savybiy vertinimas. Norima
jvertinti ar prognozuojamos informacijos atskleidimas Oficialiame bei Papildomame prekybos sarasuose vei-
kianciose jmonese leidZia uzdirbti virSpelnj ir yra keliama hipotezé H,: Virspelnio uzdirbimas yra susijes su
priklausymu Oficialiam ir Papildomam prekybos sarasui. Jos patvirtinimui yra keliamos papildomos hipotezés:
H,,: Oficialiame saraSe listinguojamos jmonés uZdirba virspelnj atskleidus prognozuojama informacija ir H,, :
Papildomame sarase listinguojamos jmonés uzdirba virspelnj atskleidus prognozuojama informacijg.. Bent
vienos i$ papildomy hipoteziy (H, ; H,, ) patvirtinimas reiksty H, hipotezés priémima.

I$ 3 lentelés matyti, kad tiek Oficialiame, tiek Papildomame prekybos sarasuose yra pastebimos vidutinio
virspelnio reiksmés. Taciau, tam, kad galétume patvirtinti H, hipoteze yra reikalingas H,_ ir H,, hipoteziy reiks-
mingumo jvertinimas. H, hipotezes patvirtinimui t-statistikos reikSmeés turi bati didesnés nei 1,67. H,, hipo-
tezés patvirtinimui t-statistikos reiksmeés turi bati didesnés nei 1,72. Matyti, kad Oficialaus prekybos saraso
vir$pelniy uzdirbimas pagal t-statistikos vertinimg yra reiksmingas, o Papildomame sarase—nereikdmingas dél
t+3 dienos nereikSmingumo. Taigi, hipotezé H.: Virspelnio uZdirbimas yra susijes su priklausymu Oficialiam
ir Papildomam prekybos sarasui yra priimama, nes Oficialiame prekybos sarase galima uzdirbti virspelnj i3
prognozuojamos informacijos atskleidimo.
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3 lentele
Oficialiame ir Papildomame prekybos sarasuose listinguojamu jmoniu AAR ir t-statistika
Laikotarpis pries/po prognozuojamos Oficialus sarasas Papildomas sarasas
informacijos atskleidima (t+x) AAR | t-stat. | AAR | tstat. |
-2 0,0002 0,4353 0,0093 1,9083
-1 0,0001 0,4142 20,0132 3,7375
0 0,0027 1,8709 -0,0061 2,1017
1 0,0108 3,9596 0,005 1,3933
2 -0,0042 1,8867 0,0028 2,0055
3 -0,0047 3,1362 0,0023 0,8429
4 0,001 1,7089 0,0114 2,1375
5 0,0028 1,7264 0,0061 1,3634

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis.

Apibendrinant efektyvioje ir likvidzioje rinkoje akcijy kainos turi sureaguoti j prognozuojamos informaci-
jos atskleidima t=0 momentu — labai staigiai, taciau vir§pelniai turi normalizuotis taip pat momentiskai. Mazoje
ir vidutinio efektyvumo, maziau likvidZioje rinkoje kainos reaguoja lécCiau. Atlikta analizé parodé, kad Nasdaq
OMX Vilnius yra maziau likvidi ir efektyvi rinka, nes didZiausias teigiamas efektas pastebimas t+1 dieng, kuo-
met vidutiniai virSpelniai visu tiriamu laikotarpiu yra teigiami. Jvertinus ta fakta, kad Papildomame sarase t+1
dieng, ne visais metais AAR buvo teigiami galima daryti iSvada, kad Oficialaus saraso jtaka bendrame rezultate
yra didesné, ka parodé Oficialaus saraso vidutiniy virSpelniy reikSmingas egzistavimas.

ISvados

UZsienio autoriy atlikty prognozuojamos informacijos atskleidimo jtakos akcijy kainai tyrimy rezultaty analizé
parodé, kad akcijy kainos teigiamai reaguoja j prognozinés informacijos atskleidima. Tyrimuose isskiriama, kad
prognozuojamy pajamy dydis ir akcijy kainos yra tiesiogiai priklausomos; prognoziné informacija dazniausiai
veikia trumpo laikotarpio akcijy grazas bei prognoziné informacija veikia akcijy kainas priklausomai nuo jos
turinio. Taciau kiekvieno vertinimo rezultaty skirtumai rodo, kad skirtingo efektyvumo rinkose prognozuoja-
mos informacijos poveikis akcijy kainai skiriasi, todeél svarbu istirti, kokia jtaka prognozuojamos informacijos
atskleidimas daro Lietuvos vertybiniy popieriy birZose listinguojamy jmoniy akcijy kainoms.

Tyrimu siekiama jvertinti prognozinés informacijos atskleidimo jtaka Nasdaq OMX Vilnius vertybiniy
popieriy birzoje listinguojamy jmoniy akcijy kainoms. Tyrimas yra skiriamas j tris etapus: 1. prognozuojamos
informacijos atskleidimo, jos kiekio bei turinio analizé, kuriame keliama hipotezé H,: Visos Nasdag OMX Vil-
nius akcinés bendroveés skelbia prognozine informacija; 2. prognozuojamos informacijos atskleidimo poveikio
akcijy kainai analizé, kuriama tiriama H,: Prognozinés informacijos atskleidimas leidzia uzdirbti virspelnj
hipoteze, 3. virSpelnio uzdirbimo savybiy vertinimo analizé, kuriama tiriama H,: Virspelnio uzdirbimas yra
susijes su priklausymu Oficialiam ir Papildomam prekybos sarasui.

Atliktame tyrime nagrinéjamas 2007-2012 m. ir 2013 m. | ketv. laikotarpis bei panaudoti Nasdaq OMX Vil-
nius birzos Oficialiame bei Papildomame prekybos sarase esanciy 33 jmoniy prieinami statistiniai duomenys.
Empiriniam tyrimui panaudotas apibendrintas ir susistemintas standartinis jvykio analizés metodas, kuomet
j tyrima jtraukiamy dieny skaicius yra [-2;+5]. Tyrime skaiciuojamas akcijos virspelnis, o jo reikSmingumas
vertinamas pagal t-statistika.

Nasdaq OMX Vilnius emitenty prognozuojamos informacijos atskleidimo analizé parodé, kad vidutiniskai
tik 84% jmoniy skelbia prognozuojama informacija, nors tai ir reglamentuojama jstatymy nustatytose nor-
mose. Prognozuojamos informacijos atskleidimas yra nepastovus, todél H, hipotezé atmesta.

Nasdaq OMX Vilnius listinguojamy jmoniy prognozuojamos informacijos atskleidimo jtakos akcijy kai-
nai analizé parodé bendrag Nasdag OMX Vilnius listinguojamy jmoniy akcijy kainy kitimo ir prognozinés
informacijos atskleidimo rySio egzistavimg, taciau jis yra nereik§mingas. Nors bendra Nasdaq OMX Vilnius
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listinguojamy jmoniy akcijy kainy virdpelniy analizé parodé, kad akcijy kainos teigiamai reaguoja j prognozuo-
jamos informacijos atskleidima [1;2] dienomis, tac¢iau nereikSmingomis dienomis po prognozuojamos infor-
macijos atskleidimo dienos (t=0) yra laikomos t=0; t+2; t+3 ir t+5 dienos, taiga H, hipotezé buvo atmesta.

Nasdagq OMX Vilnius listinguojamy jmoniy prognozuojamos informacijos atskleidimo jtakos akcijy kainai
pagal priklausyma Oficialiam ir Papildomam prekybos sarasui analizé parodé, kad akcijy kainos teigiamai
reaguoja j prognozuojamos informacijos atskleidima [1;2] dienomis abiejuose sarasuose, taciau tik Oficialaus
saraso t-statistika rodé $iy rezultaty reikSminguma (Papildomo saraso rezultatai nereik§mingi), todél laikoma,
kad virspelnio uzdirbimas yra siejamas su priklausymu Oficialiam prekybos sarasui ir H, hipotezé yra prii-
mama. Tokius rezultatus galima sieti su didesniais Oficialaus prekybos saraso keliamais reikalavimams jmo-
néms nei jmonéms, veikianc¢ioms Papildomame prekybos sarase.

Atliekant tyrima pastebéta keletas tyrimo ribotumy: ne visos jmonés yra jtraukiamos | tyrima, nes tik dalis
skelbia prognozuojama informacija esminiuose jvykiuose, taip pat tyrime néra vertinama kita prognozuoja-
mos informacijos dieng atskleidziama informacija bei t=0 laikoma prognozuojamos informacijos atskleidimo
diena, nepriklausomai nuo atskleidziamos informacijos laiko, nors pasitaikeé, kad informacija buvo atsklei-
dziama prie$ pat uzdarant VP birza.
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Eglé DANISEVICIUTE

IMPACT OF FORECASTS’ DISCLOSURE ON STOCK PRICES
OF LITHUANIAN CORPORATIONS: AN ASSESSMENT

Summary

The aim of the research is to assess the impact of forecasts” disclosure on stock prices of companies listed in Nasdag OMX
Vilnius stock exchange. Analysis of previous research in the field of forecasts disclosure’s impact on stock prices identified
that the influence of this factor is positive. The impact of forecasts’ disclosure on stock prices of Lithuanian corporations is
evaluated by using the method of event analysis. The results of the research revealed that not all the companies announce
forecasted information. In addition, stock prices are not significantly react to the announcements of new information the
day after forecasts’ disclosure in [t+1; t+5] period, but stock prices are a significant excess profit may only be earned by
investing into the companies, listed in Nasdaq OMX Vilnius’ Official list.



