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Rinkos modeliy tinkamumo akcijuy grazai
prognozuoti ir nuosavo kapitalo kainai nustatyti
vertinimas Lietuvos akciju rinkoje

Ivadas

Akcijy graZos prognozé labai svarbi bendrovéms, kurios siekia nustatyti kapitalo kaing, reikalinga vertinti
projektus bei pacig bendrove, o taip pat strateginiams ir portfeliniams investuotojams. XXI amziaus ekonomi-
koje akcijy rinka yra viena i$ svarbiausiy finansiniy istekliy paskirstymo ir perskirstymo sfery. Rinkos modeliai
remiasi prielaida, kad tarp bendroviy akcijy grazy ir rinkos portfelio grazos bei kity makroekonominiy veiks-
niy egzistuoja rysys. Rinkos portfelio grazos atitikmeniu naudojamos akcijy indeksy grazos, apimancios j jas
jtrauktas bendroviy akcijas. Investicijy tyréjai nustaté, kad egzistuoja svarbus rysys tarp akcijy rinky indeksy
grazy ir jvairiy makroekonominiy rodikliy.

Akcijy grazy prognozavimas ir nuosavo kapitalo kainos nustatymas yra neatsiejamas klausimas. Juos vie-
nija prognoze ilgesniam laikotarpiui, o ne ménesiui ar dviems. Fama — French modeliai nuolat tobulinami,
jtraukiant j juos vis daugiau veiksniy. Dél skirtingo rinky likvidumo, efektyvumo bei neracionalios investuotojy
finansinés elgsenos, Sie rinkos modeliai veikia skirtingai, dél ko jy naudojimas akcijy grazoms prognozuoti ir
nuosavo kapitalo kainai nustatyti Lietuvos akcijy rinkoje apribotas.

Tyrimo objektas — rinkos modeliai ir jy tinkamumas akcijy grazai prognozuoti ir nuosavo kapitalo kainai
nustatyti Lietuvos akcijy rinkoje.

Tyrimo problema — ar CAPM ir Fama-French trijy veiksniy modeliai yra tinkami akcijy grazai prognozuoti
ir nuosavo kapitalo kainai nustatyti Lietuvos akcijy rinkoje ir kaip tai jvertinti?

Tyrimo tikslas — atlikus mokslinés literataros analize ir parengus CAPM ir Fama-French trijy veiksniy mode-
liy testavimo metodika, jvertinti $iy modeliy tinkamuma akcijy grazai prognozuoti ir nuosavo kapitalo kainai
nustatyti Lietuvos akcijy rinkoje.

Tyrimo uzdaviniai:

isanalizuoti ir apibendrinti CAPM ir Fama-French modeliy testavimo tyrimus jvairiose finansy rinkose;

parengti CAPM ir Fama-French trijy veiksniy modeliy testavimo metodika;

jvertinti CAPM ir Fama-French trijy veiksniy modeliy tinkamuma akcijy grazai prognozuoti ir nuosavo
kapitalo kainai nustatyti Lietuvos akcijy rinkoje.

Tyrimo metodai: mokslinés literattiros analize, sintezé, lyginimas, grupavimas, rodikliy skaiciavimas, re-
gresiné analizé. Duomenys apdoroti ir skai¢iavimai atlikti naudojant MICROSOFT EXCEL ir GRETL programi-
nius paketus.

Rinkos modeliy testavimo jvairiose finansu rinkose tyrimu analizé

1964 m. Amerikos Stanfordo universiteto profesorius William Sharpe sukareé ilgalaikio turto jkainojimo mo-
delj (angl. Capital Asset Pricing Model, CAPM), pagal kurj akcijy graza yra tiesiog proporcinga investuotojy
patiriamai sisteminei rizikai. 7990 m. uz $io modelio sukarima ir nuopelnus ekonomikai Sharpe buvo apdova-
notas Nobelio premija. Prie $io modelio kdrimo prisidéjo mokslininkai Treynor (1961), Lintner (1965), Mossin
(1966). CAPM sukurtas ankstesniy Markowitz (1952) efektyvios portfelio teorijos pagrindu.
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1992 m. Amerikos Cikagos universiteto Bootho verslo mokyklos profesoriai, Nobelio premijos laureatai
Eugene Fama ir Kenneth French sukaré trijy veiksniy Fama-French modelj, bandydami geriau jvertinti rinkos
graza. Atlikdami tyrimus, nustaté, kad vertés akcijos lenkia augimo akcijas, mazy kapitalizacijy bendroviy
akcijos paprastai lenkia dideliy kapitalizacijy bendroviy akcijas.

Originalus CAPM modelis grindziamas nerizikingos grazos, rinkos portfelio grazomis ir sistemine investi-
cijy rizika. Kai rinkoje yra pusiausvyra, akcijy planuojama graza proporcinga nediversifikuojamai rizikai. Kuo
didesné rinkos rizika, tuo didesnés akcijy grazos tikisi investuotojas. Santykis tarp planuojamos akcijy grazos ir
sisteminés rizikos — tai CAPM esmé. Taikant §j metoda, nustatoma reikalaujamos grazos priedas uz padidéjusia
rizika. Kapitalo rinkos teorijos trikumai, atsirade testuojant CAPM, davé pagrinda atsirasti APT. Pagal APT,
vertinant portfelio graza, skaic¢iuojama atskiros akcijos koreliacija su makroekonominiais veiksniais, turin-
Ciais jtakos portfelio grazai (infliacija, tarptautinés gamybos apimtis, ekonomikos augimas, palikany normos
ir t.t.). Mokslininky Fama-French sukurtas daugiaparametrinis modelis, kuris apima rinkos rizikos, bendroveés
dydzio, bendrovés vertés, grazos ir investavimo faktorius, gerokai pranasesnis prognozuojant akcijy graza. I3
1980 — 2021 m. laikotarpiu atlikty uzsienio mokslininky testavimy rezultaty galima padaryti iSvada, kad APT
pranasesnis ir lankstesnis uz CAPM. | APT jtraukti makroekonominiai ir mikroekonominiai veiksniai suteikia
modeliui daugiau patikimumo.

Akcijy grazos prognozés bei nuosavo kapitalo kainos nustatymo tyrimus atliko daugelis UZsienio ir Lietu-
vos mokslininky. Akcijy grazos pronozei bei nuosavo kapitalo kainos nustatymui gali bati naudojami CAPM,
Fama-French modeliai. Akcijy graza bei paklausa lemia investuotojy lakesciai ir Salies ekonominiy procesy
perspektyvos. Kuriant naujus kainodaros modelius bei naujas investicijy strategijas, labai svarbi tampa akcijy
grazos prognoze ir nuosavo kapitalo kainos nustatymas. CAPM pasitarnauja priimant kapitalo investavimo
sprendimus. Jei bendrové nagrinéja nauja projekta, CAPM leidzia nustatyti, kokia bus vidutiné projekto graza,
jei zinomas beta. APT portfelio grazos interpretavimas artimesnis realiai rinkai lyginant su CAPM interpreta-
cijomis. Daugelis mokslininky teigia, kad Fama—French modelis tiksliau prognozuoja akcijy graza nei CAPM.

Rinkos modeliy tinkamumo akciju grazai prognozuoti ir nuosavo kapitalo kainai nustatyti
tyrimo metodika

CAPM vyra regresinis rinkos modelis, pritaikomas pageidaujamai grazai ir nuosavo kapitalo kainai nustatyti.
Jis grindziamas nerizikingos grazos ir rinkos portfelio pertekline graza bei investicijy rizika. CAPM uZraSomas
tokia formule:

Tie = Tre = @ + B (rm,t - Tf,t) + & (1)

Cia:  r, —i-tosios akcijos graza t laikotarpiu;
r,, — nerizikinga graza t laikotarpiu;
a; — i-tosios akcijos alfa koficientas (pastovus regresijos dydis);
B, — i-tosios akcijos sisteminé rizika (beta koeficientas);
r,— rinkos portfelio graza t laikotarpiu;
g, — atsitiktiné paklaida.
Akcijy ir rinkos portfelio grazai skaiciuoti gali bati naudojami jvairaus daznumo duomenys.
Akcijy ir rinkos indekso grazos skaiciuojamos logaritmuojant kainy ir verciy santykius. Logaritmuodami
duomenis sumaZziname nuokrypius nuo tiesinés krypties.

i ) 2)

Tie=In (P_
t—1

Cia: P, — vélesnés dienos kaina (verté);
P, — ankstesnés dienos kaina (verté).
CAPM tikslas yra jvertinti, ar akcijos yra vertinamos saziningai, kai jy rizika ir pinigy kaina laike lyginamos
su proghozuojama graza. Beta parodo svyravimus. Jei akcijos yra rizikingesnés nei rinka, jos beta bus didesné
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uZ vieneta. Jei akcijy beta mazesné uz vieneta, daroma prielaida, kad tai sumazins portfelio rizika. Akcijy beta
padauginus i$ rinkos rizikos premijos, nerizikinga graza pridedéjus prie akcijy beta ir rinkos rizikos premijos
sandaugos, gaunamas rezultatas, kuris turéty suteikti investuotojui reikiama graza arba diskonto norma, kurig
galima naudoti norint suzinoti turto verte.

Nerizikinga graZza - tai tokia graza, kuri neturi jokios rizikos, susijusios su jsipareigojimy nevykdymu, o
koreliacijos koeficientas, lyginant su bet kuria nors kita graza, yra lygus nuliui. Nerizikingai grazai nustatyti
praktikoje paprastai naudojama JAV arba Vokietijos ilgalaikiy obligacijy graza. Kadangi Lietuva yra Europos
Sajungos Salis, tyrimui pasirenkama Vokietijos Vyriausybés ilgalaikiy obligacijy graza.

Akcijy indeksas apskaic¢iuojamas kasdien pagal naujausias bendroviy akcijy kainas, lyginant bendra rinkos
kapitalizacija, atémus iSmokétus dividendus, su atitinkamais praéjusios dienos prekybos duomenimis. NAS-
DAQ Vilnius indekso tikslas yra suteikti investuotojams galimybe jvertinti ne atskiry akcijy, bet visos Lietuvos
akcijy rinkos bukle. Vienas i$ Siame darbe tiriamy CAPM kintamyjy — tai NASDAQ Vilnius akcijy indekso
graza. Siame darbe rinkos portfelio atitikmeniu bus pasirinkti OMX Baltic Benchmark Gl ir OMX Vilnius Gl
indeksai, siekiant nustatyti, kuris veiksnys regresiniame modelyje yra tinkamesnis.

Fama ir French trijy veiksniy modelis turi tris veiksnius: bendrovés dydj, bendrovés verte nuo B/M ir per-
tekline graza rinkoje. Trys pagrindiniai Fama — French modelio veiksniai: SMB (maZas minus didelis), HML
(didelis minus mazas) ir portfelio graza, atémus nerizikinga grazos norma. SMB atspindi mazy kapitalizacijy
bendroves, kurios generuoja didesne graza. HML atspindi bendroviy akcijas su didesniu B/M rodikliu, kuris
reiskia, kad Sios akcijos generuoja didesne graza palyginus su visa rinka.

Fama-French trijy veiksniy modelis turi tokiag matematine israiska:

Tie = Tre = & + Bukri(Tme — Tr.e) + Bsizei SMBi ¢ + ByaueiHMLi ¢ + ;¢ (6)

v

Cia:  r, —i-tojo portfelio graza t laikotarpiu;

r,, — nerizikinga graZa t laikotarpiu;

a, — i-tojo portfelio alfa koficientas (pastovus regresijos dydis);

B, — i-tojo portfelio sisteminé rizika (beta koeficientas);

r...— rinkos portfelio graza t laikotarpiu;

SMB,  — mazos kapitalizacijos bendroviy akcijy graza minus didelés kapitalizacijos bendroviy akcijy
graza t laikotarpiu;

HML, — vertés akcijy graza minus augimo akcijy graza t laikotarpiu.

g, — atsitiktiné paklaida.

Fama—French trijy veiksniy modelis buvo praktiskai pritaikytas Lietuvos akcijy rinkoje pasirenkant 15 ben-
droviy, 2006 — 2020 m. laikotarpiu, prognozuojant akcijy graza ir nustatant nuosavo kapitalo kaing. SMB ir
HML veiksniai buvo vertinami pagal Siu (2012) metodika. Akcijy portfelio rebalansavimas atliekamas kiekvie-
nais metais birzelio meén. paskutine diena. Pirmiausia 15 Lietuvos bendroviy akcijos isskirstomos j tris dalis pa-
gal verte nuo B/M koeficienty: penkiy bendroviy akcijos su auksto B/M santykio reiksmémis, penkiy bendroviy
akcijos su vidutinio B/M santykio reikS§mémis ir penkiy bendroviy akcijos su Zemo B/M santykio reiksmémis.
Veéliau 15 Lietuvos bendroviy akcijos, nustacius mediana, buvo i$skaidytos | dvi dalis pagal kapitalizacija:
50 proc. didelés kapitalizacijos Lietuvos bendroviy akcijos ir 50 proc. mazos kapitalizacijos Lietuvos bendro-
viy akcijos. Véliau suformuoti 6 portfeliai: SH (angl., small and high; maZos kapitalizacijos bendroviy ir auksto
B/M santykio), SM (angl., small and medium; mazos kapitalizacijos bendroviy ir vidutinio B/M santykio), SL
(angl., small and low; maZos kapitalizacijos bendroviy ir Zemo B/M santykio), BH (angl., big and high; didelés
kapitalizacijos bendroviy ir auk$to B/M santykio akcijos), BM (angl., big and medium — didelés kapitalizacijos
bendroviy ir vidutinio B/M santykio), BL (angl., big and low — didelés kapitalizacijos bendroviy ir Zemo B/M
santykio).

HML rodiklis apskaic¢iuojamas pagal Sig formule:

_ (SH —SL) + (BH — BL)

5 (7

HML
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Cia: SH — portfelis, sudarytas i mazos kapitalizacijos bendroviy ir aukito B/M santykio akcijy;
SL — portfelis, sudarytas i§ mazos kapitalizacijos bendroviy ir Zemo B/M santykio akcijy;

BH — portfelis, sudarytas i$ didelés kapitalizacijos bendroviy ir auksto B/M santykio akcijy;

BL — portfelis, sudarytas i§ didelés kapitalizacijos bendroviy ir Zemo B/M santykio akcijy.
SMB rodiklis apskai¢iuojamas taip:

_ (SL—BL) + (SM — BM) + (SH — BH)
B 3

SMB 3)

Cia: SM — portfelis, sudarytas i$ mazos kapitalizacijos bendroviy ir vidutinio B/M santykio akcijy;
BM — portfelis, sudarytas i3 didelés kapitalizacijos bendroviy ir vidutinio B/M santykio akcijy.

Tyrimo imtis

Testuojant CAPM ir Fama — French modelius, pasirinktos 15 Lietuvos akcijy rinkoje kotiruojamy bendroviy
2006 - 2020 m. laikotarpiu. Tyrimy imtis maZesné nei $iuo metu listinguojamy akciniy bendroviy skaicius (28)
dél to, kad apimti kuo ilgesnj statistiniy duomeny laikotarpj. I$ viso buvo tiriama 15 mety, 15 bendroviy mé-
nesiniai duomenys. Nerizikingai grazai atspindéti ] CAPM buvo jtrauktos Vokietijos Vyriausybés obligacijy 10
mety termino grazos, o rinkos portfelio atitikmeniu pasirinktas Baltijos saliy lyginamasis (OMXBBGI) ir vietinis
visy akcijy indeksas OMX Vilnius (OMXVGlI). Pasirinktos akcinés bendrovés atstovauja jvairius ekonominés
veiklos sektorius.

Empiriniam tyrimui atlikti pasitelkiami trys etapai: 1) duomeny rinkimas, sisteminimas, analizé ir apraso-
moji statistika; 2) priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy regresiniy modeliy sudarymas; 3) rinkos modeliy
tinkamumo Lietuvos bendroviy akcijy grazai prognozuoti ir nuosavo kapitalo kainai nustatyti hipoteziy keli-
mas ir jrodymas. Nurodyta tyrimy seka testuojamas CAPM ir Fama-French trijy veiksniy modelis.

Keliamos tyrimo ir statistinés hipotezés, reikalingos patvirtinti arba paneigti rinkos modeliy tinkamuma
akcijy grazai prognozuoti ir nuosavo kapitalo kainai nustatyti Lietuvos akcijy rinkoje.

H, — akcijy perteklinés grazos priklauso nuo OMXBBGI ir OMXVGl rinkos indeksy pertekliniy grazy.

H,— CAPM yra tinkamas modelis akcijy grazai prognozuoti ir nuosavo kapitalo kainai nustatyti.

H, - portfeliy graZos priklauso nuo OMXBBGil rinkos indekso perteklinés grazos, SMB ir HML veiksniy.

H, - Fama-French trijy veiksniy modelis yra tinkamas akcijy graZai prognozuoti ir nuosavo kapitalo kainai
nustatyti.

H, — tarp modelio kintamuyjy autokoreliacija yra.

CAPM tinkamumo akciju grazoms prognozuoti ir nuosavo kapitalo kainai nustatyti
Lietuvos akciju rinkoje empirinis tyrimas

1 lenteléje matyti tiriamos bendrovés ir CAPM regresijos rezultatai nepriklausomu kintamuoju pasirinkus
OMXBBGI indeksa. Pirmasis kintamasis — alfa koeficientas, parodantis, ar investicijos j pasirinktas akcijas
ilguoju laikotarpiu leido investuotojams uzdirbti daugiau, nei jie turéjo uzdirbti pagal pasirinkta modelj. Alfa
koeficientai rodo, kad investicijos j visas akcijas, iSskyrus | AB Panevézio statybos trestas ir AB Snaigé, nesutei-
ké investuotojams galimybés uzdirbti anomalios grazos.

Beta koeficientai parodo akcijy pertekliniy grazy jautruma rinkos perteklinei grazai. Atkreiptinas démesys,
kad visy akcijy beta koeficientai yra teigiami ir statistiskai reiksmingi. Tai rodo, kad jy perteklinés grazos seka
rinkos indekso pertekline graza ta pacia kryptimi. Dideliu jautrumu rinkos pokyc¢iams, t. y. didele sistemine
rizika pasizymi tik investicijos | APB Apranga, AB PanevéZio statybos trestas ir AB Invalda akcijas. Sistemine
rizika, artima rinkos indekso rizikai, pasizymi investicijos j AB Grigeo, AB Siauliy bankas ir AB Snaigé akcijas.
Maziausia sistemine rizika stebime investuojant j AB Linas, AB Kauno energija, AB Vilniaus baldai ir AB Pieno
Zvaigzdés akcijas. Sistemine rizika sukelia pajamy jautrumas makroekonominiams pokyc¢iams bei pastoviyjy ir
kintamuyjy islaidy santykis. Darant prielaida, kad tiriamyjy bendroviy veikla néra diversifikuota, skirtumai tarp
toje pacioje ekonominéje veikloje esanciy bendroviy yra salygojami antrojo veiksnio, t. y. vieny bendroviy
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veikla yra labiau imli kapitalui, kity — darbui. Dél Sios priezasties gerokai skiriasi AB Linas ir AB Utenos triko-
tazas, AB Pieno Zvaigzdés ir AB Zemaitijos pienas akcijy sisteminé rizika.

Akcijy pertekliniy grazy priklausomybe nuo OMXBBGI indekso perteklinés grazos parodo determinaci-
jos koeficientas. Daugiau nei 50 proc. akcijy pertekliniy grazy modelis paaiskina tik 3 atvejais, daugiau nei
25 proc. — 9 atvejais. Tai rodo poreikj | modelj jtraukti daugiau veiksniy. Tokia iSvada suponuoja ir vidutinés
absoliutinés standartinés paklaidos rezultatai: modelis netinkamas akcijy grazoms prognozuoti. Reiskiniui tirti
naudojant laiko eilutes yra svarbu nustatyti paklaidy autokoreliacija. Durbin-Watson statistika leidzia patikrinti
pirmos eilés autokoreliacija. Rezultatai rodo, kad autokoreliacijos néra, todél priezastis — netinkama modelio
specifikacija.

1 lentele
CAPM regresijos rezultatai naudojant OMXBBGI indeksa ir ménesio duomenis
Bendrovés pavadinimas Alfa Beta R? Du;lt)::i-s\:\ill?;son MAPE
Apranga 0,005 1,290%** 0,578 2,114 540,07
Grigeo 0,002 0,953%** 0,311 1,931 136,82
Klaipédos nafta 0,004 0,607*** 0,289 2,014 728,39
Ei;‘;vsézio statybos 0,013%* 1,535%* 0,623 2,177 371,96
Pieno zvaigzdés 0,004 0,540%** 0,232 2,168 243,66
Rokitkio saris 0,003 0,775%%* 0,782 2,132 174,10
Siauliy bankas 0,008* 0,940%** 0,483 2,616 202,78
Telia 0,000 0,626%* 0,420 2,022 213,52
Kauno energija 0,007 0,522%** 0,106 2,596 136,74
Linas 0,009 0,510%* 0,049 2,059 513,55
Snaige 0,0271** 0,969*** 0,174 1,916 534,93
Utenos trikotazas 0,019* 0,796*** 0,115 2,271 612,09
Vilniaus baldai 0,005 0,539%** 0,169 1,933 202,11
Zemaitijos pienas -0,003 0,866*** 0,374 2,319 289,53
Invalda -0,002 1,644%** 0,478 1,971 403,84

Atlikti tyrimai suponuoja iSvada, kad pirmoji alternatyvioji tyrimy hipotezé yra atmetama, nes CAPM ten-
kina veiksnio reiksmingumo kriterijy, taciau netenkina determinacijos koeficientui keliamy reikalavimy. Taigi,
akcijy perteklinés grazos nepriklauso nuo rinkos indeksy pertekliniy grazy. Tokia iSvada formuluojama nepri-
klausomai nuo to, kuris rinkos indeksas pasirinktas. Antroji alternatyvioji hipotezé yra atmetama automatiskai,
kadangi pirmoji hipotezé nepasitvirtino. Durbin-Watson statistika patvirtina alternatyviaja hipoteze ir daroma
iSvada, kad reikia ieskoti daugiau veiksniy, kuriy jtraukimas | modelj leisty pasiekti tinkama MAPE reiksme.
Dél sios priezasties turi bati testuojami kiti modeliai. Vienas jy — trijy veiksniy Fama-French modelis.

Fama-French triju veiksniu modelio tinkamumo akciju grazoms prognozuoti ir nuosavo
kapitalo kainai nustatyti Lietuvos akcijuy rinkoje empirinis tyrimas

Fama-French trijy veiksniy modeliui testuoti sudaromi 6 portfeliai. IS tyrimo eliminuotos akcinés bendrovés,
kuriy listingavimo vertybiniy popieriy birZoje istorinis laikotarpis yra mazesnis nei 10 mety. Tikétina, kad
»jaunesniy” akciniy bendroviy kapitalizacija yra mazesné, todél negalima konstatuoti fakto, kad skirstinys yra
normalusis. Nepaisant to, dideliy bendroviy kapitalizacija virsija mazy bendroviy kapitalizacija beveik 10
karty, ir tai leidzia daryti iSvada, kad Lietuvos akcijy rinkoje vyrauja labai didelés ir labai maZzos kapitalizacijos
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akcinés bendrovés. Vidutiné Lietuvos akciniy bendroviy kapitalizacija yra 88 mlin. EUR. DidZiausiomis
kapitalizacijomis tiriamuoju laikotarpiu pasizyméjo AB Telia Lietuva ir AB Vilniaus baldai, o maziausia — APB
Apranga.

2 lenteléje pateiktos portfeliy alfa, nepriklausomy modelio kintamuyjy koeficienty reiksmeés, Durbin-Wat-
son statistika ir determinacijos koeficientai.

2 lentelé

Portfeliy alfa, nepriklausomu modelio kintamujy koeficienty reiksmés, Durbin-Watson statistika ir determinacijos

koeficientai

Zemo B/M santykio Vidutinio B/M santykio Auksto B/M santykio
a
Mazos kapitalizacijos 0,018*** 0,027** 0,027***
Didelés kapitalizacijos 0,034%** 0,009* 0,027 %**
B, (Rinkos rizikos premija)
Mazos kapitalizacijos 0,404*** 0,523%** 0,576%**
Didelés kapitalizacijos 0,690*** 0,318*** 0,466***
B, (SMB)
Mazos kapitalizacijos 0,278*** 0,955%** 0,469***
Didelés kapitalizacijos —0,309%*** -0,191** —0,427***
B, (HML)
Mazos kapitalizacijos —0,905%** 0,024 0,282%**
Didelés kapitalizacijos —0,505%** —0,359%** 0,277%**
Determinacijos koeficientas
Mazos kapitalizacijos 0,651 0,442 0,508
Didelés kapitalizacijos 0,581 0,282 0,284
MAPE
Mazos kapitalizacijos 545,85 280,93 504,85
Didelés kapitalizacijos 197,55 330,34 345,02
Durbin-Watson statistika
Mazos kapitalizacijos 2,373 2,166 2,334
Didelés kapitalizacijos 2,150 2,199 2,294

Visy portfeliy alfa koeficientai yra statistiskai reikdmingi (p<0.01), iSskyrus didelés kapitalizacijos / viduti-
nio B/M santykio portfelio su zemesniu pasikliovimo lygmeniu (p<0.10). Tai rodo, kad pagal Fama-French trijy
veiksniy modelj investuotojai turéjo galimybe uzdirbti anomalia graza investuodami j bet kurj i$ 6 sudaryty
portfeliy. IS 2 lenteléje pateikty duomeny matyti, kad visi beta koeficientai, matuojantys akcijy grazy jautruma
rinkos rizikos premijai, yra teigiami ir statistiskai reiksmingi (p<0.01). Jautriausi rinkos rizikos premijai yra di-
delés kapitalizacijos / Zzemo B/M santykio portfeliai (beta koeficientas yra 0,690), maziausiai jautrds — didelés
kapitalizacijos / vidutinio B/M santykio portfeliai (beta koeficientas yra 0,318). Sudaryty portfeliy beta koefi-
cientai, mazesni uz vieneta, leidzia daryti iSvada, kad Lietuvos akcijy rinkoje dominuoja mazesnés sisteminés
rizikos akcinés bendroves.

Visy sudaryty portfeliy jautrumas mazos kapitalizacijos ir didelés kapitalizacijos akciniy bendroviy grazy
skirtumui yra statistiskai reik§Smingas: visais atvejais, iSskyrus viena (p<0,05), statistinis reiksmingunas yra su
1 proc. pasikliovimo lygmeniu. Visy maZzos kapitalizacijos portfeliy grazos koreliuoja su SMB teigiamai, o visy
didelés kapitalizacijos portfeliy grazos koreliuoja su SMB neigiamai. Jautriausi SMB pokyciams yra maZos ka-
pitalizacijos / vidutinio B/M santykio portfeliai (beta koeficientas yra 0,955). Visy sudaryty portfeliy jautrumas
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HML yra statistiskai reikdmingas (p<0,01), isskyrus mazos kapitalizacijos / vidutinio B/M santykio. |traukus
j tyrima daugiau akciniy bendroviy ir turint ilgesne laiko eilute, rezultatai ir Siuo atveju gali bati statistiskai
reiksmingi (kol kas tai yra vienas i§ tyrimo apribojimy). Zemo ir vidutinio B/M santykio portfeliy jautrumas
HML yra neigiamas, o auksto B/M santykio — teigiamas. Jautriausi HML (beveik tobulai neigiamai) yra mazos
kapitalizacijos / Zemo B/M santykio portfeliai (beta koeficientas yra -0,905).

Visais atvejais Fama-French trijy veiksniy modelis paaiskina daugiau kaip 25 proc. portfeliy grazos (deter-
minacijos koeficientai svyruoja nuo 28, 2 iki 65,1 proc.). | modelj jtraukti nepriklausomi kintamieji daugiausiai
paaiskina maZzos kapitalizacijos / zemo B/M santykio portfeliy graZzos. Atlikti tyrimai suponuoja isvada, kad
trecioji alternatyvioji tyrimy hipotezé yra patvirtinama dalinai, nes HML yra nereik§mingas formuojant mazos
kapitalizacijos / vidutinio B/M santykio portfelius (dvifaktorinis modelis visiems portfeliams yra statistiskai
reiksmingas). Nepaisant | modelj jtraukty kintamujy statistinio reiksmingumo, pakankamai priklausomybe ap-
sprendziancio determinacijos koeficiento, modelis néra tinkamas akcijy grazai prognozuoti ir tuo paciu nuosa-
vo kapitalo kainai nustatyti, vertinant akcines bendroves ir jy jgyvendinamus investicijy projektus. Tokia iSvada
leidzia daryti didelés identifikuotos liekamosios paklaidos (MAPE statistika). Taigi, ketvirtoji alternatyvioji tyri-
my hipotezé yra atmetama. Durbin - Watson statistika rodo, kad tarp kintamyjy pirmos eilés autokoreliacijos
néra, todél taikyti laiko lagus yra netikslinga. Daroma iSvada, kad reikia ieskoti daugiau veiksniy, kuriy jtrau-
kimas j modelj leisty prognozuoti portfeliy graza ir taikyti modelj akciniy bendroviy nuosavo kapitalo kainai
nustatyti su ne didesne nei 10 proc. MAPE.

Tolesni moksliniai tyrimai turéty bati sutelkti j naujy nepriklausomy kintamuyjy paieska, siekiant parengti
regresinj modelj, leidZiantj prognozuoti akcijy grazas ir taip statistiskai reikSmingai jvertinti akciniy bendroviy
nuosavo kapitalo kaina.

ISvados

Atlikus mokslinés literataros analize ir sinteze nustatyta, kad mokslininkai jvairiose finansy rinkose dazniausiai
testuoja CAPM arba Fama-French modelius, siekdami nustatyti jy tinkamuma akcijy grazai prognozuoti ir
nuosavo kapitalo kainai nustatyti. Originalus CAPM grindZiamas nerizikingos grazos, rinkos portfelio grazomis
ir sistemine investicijy rizika. Kai rinkoje yra pusiausvyra, akcijy planuojama graza proporcinga nediversifi-
kuojamai rizikai. Kapitalo rinkos teorijos trikumai, atsirade testuojant CAPM, davé pagrinda atsirasti arbitrazo
jkainojimo teorijai ir jos pagrindu sukurtiems modeliams. DidZiausig indélj, kurdami regresinius akcijy ir jy
portfeliy grazy priklausomybés nuo jvairiy kintamyjy modelius, jnesé mokslininkai Eugene Fama and Kenneth
French. Pastebéje, kad CAPM nepaaiskina sparciai auganc¢iy bendroviy akcijy grazy, mokslininkai ieskojo
daugiau kintamuyjy, pirmiausiai sukurdami trijy veiksniy modelj, o véliau modelj tobulino, jtraukdami vis
daugiau veiksniy. Dauguma atlikty tyrimy suponuoja i$vada, kad veiksniy skaicius priklauso ir nuo | portfelj
jtraukty akcijy skaicCiaus: didéja didéjant akcijy skaiciui portfelyje.

Nepaisant to, kad moksliniy tyrimy rezultatai yra kontraversiski (patvirtinantys ir paneigiantys modeliy tin-
kamuma akcijy grazai prognozuoti ir nuosavo kapitalo kainai nustatyti), mokslininkai ir toliau nepaliauja $iuos
modelius testuoti, o praktikai dazniausiai pasitelkia CAPM, nors jo statistinis reiksmingumas ir netinkamas Lie-
tuvos akcijy rinkoje. CAPM ir Fama-French modeliy tinkamumas akcijy grazai prognozuoti ir nuosavo kapitalo
kainai nustatyti kol kas néra testuotas, todél magistro darbas yra paskirtas sSiems tyrimams atlikti.

Testuojant CAPM ir Fama — French modelius, pasirinktos 15 Lietuvos akcijy rinkoje kotiruojamy bendroviy
2006 - 2020 m. laikotarpiu. Tyrimy imtis maZesné nei $iuo metu listinguojamy akciniy bendroviy skaicius (28)
dél to, kad apimti kuo ilgesnj statistiniy duomeny laikotarpj. IS viso buvo tiriama 3600 duomeny eiluté (15
mety 15 bendroviy ménesiniai duomenys). Nerizikingai grazai atspindéti j CAPM buvo jtrauktos Vokietijos
Vyriausybés obligacijy 10 mety termino grazos, o rinkos portfelio atitikmeniu pasirinktas Baltijos saliy lygi-
namasis (OMXBBGI) ir vietinis visy akcijy indeksas OMX Vilnius (OMXVGI). Pasirinktos akcinés bendrovés
atstovauja jvairius ekonominés veiklos sektorius.

Atlikti tyrimai suponuoja iSvada, kad pirmoji alternatyvioji tyrimy hipotezé (H ), kuri teigia, kad akcijy
perteklinés grazos priklauso nuo OMXBBGI ir OMXVGI rinkos indeksy pertekliniy grazy, yra atmetama, nes
CAPM tenkina veiksnio reiksmingumo kriterijy, taciau netenkina determinacijos koeficientui keliamy reikala-
vimy. Taigi, akcijy perteklinés grazos nepriklauso nuo rinkos indeksy pertekliniy grazy. Tokia iSvada formuluo-
jama nepriklausomai nuo to, kuris rinkos indeksas pasirinktas. Antroji alternatyvioji hipotezé (H_,) yra atme-
tama automatiskai, kadangi pirmoji hipotezé nepasitvirtino. Durbin-Watson statistika patvirtina alternatyviaja
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hipoteze ir daroma i$vada, kad reikia ieskoti daugiau veiksniy, kuriy jtraukimas | modelj leisty pasiekti tinkama
MAPE reiksme. Dél Sios priezasties turi bati testuojami kiti modeliai. Vienas jy — trijy veiksniy Fama-French
modelis.

Visais atvejais Fama-French trijy veiksniy modelis paaiskina daugiau kaip 25 proc. portfeliy grazos. | mo-
delj jtraukti nepriklausomi kintamieji daugiausiai paaiskina mazos kapitalizacijos / Zemo B/M santykio port-
feliy grazos. Atlikti tyrimai suponuoja iSvada, kad trecioji alternatyvioji tyrimy hipotezé (H_,) yra patvirtinama
dalinai, nes HML yra nereikSmingas formuojant mazos kapitalizacijos / vidutinio B/M santykio portfeliy (dvi-
faktorinis modelis visiems portfeliams yra statistiskai reikSmingas). Nepaisant | modelj jtraukty kintamuyjy sta-
tistinio reiksmingumo, pakankamai priklausomybe apsprendziancio determinacijos koeficiento, modelis néra
tinkamas akcijy grazai prognozuoti ir tuo paciu nuosavo kapitalo kainai nustatyti vertinant akcines bendroves
ir jy jgyvendinamus investicijy projektus. Tokia isvada leidZia daryti didelés identifikuotos liekamosios paklai-
dos. Taigi, ketvirtoji alternatyvioji tyrimy hipotezé (H_,) yra atmetama. Durbin - Watson statistika rodo, kad
tarp kintamujy pirmos eilés autokoreliacijos néra, todél taikyti laiko lagus yra netikslinga. Daroma i$vada, kad
reikia ieskoti arba daugiau veiksniy, kuriy jtraukimas j modelj leisty prognozuoti portfeliy graza ir taikyti mo-
delj akciniy bendroviy nuosavo kapitalo kainai nustatyti, arba taikyti tyrimo metodus, suteikiancius galimybe
atsizvelgti j laike besikeiCiancia sistemine rizika.
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Edita ALEKSAITE

ASSESSMENT OF APPLICABILITY OF MARKET MODELS FOR PREDICTING OF STOCK RETURNS AND
ESTIMATION COST OF CAPITAL IN LITHUANIAN STOCK MARKET

Summary

First chapter of the work provides an analysis and synthesis of previous studies on market models testing in different stock
markets as well as the summary of research results on their applicability for predicting of stock returns and estimation cost
of capital. When the analysis and synthesis was done, the research problem was revealed and aim and tasks were set up.
Second chapter of the work provides a methodology for testing CAPM and Fama-French three-factor models. The
methodology includes models’ variables, their measurement, reserach sample and limitations, and research steps and
hypotheses.
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Third chapter of the work provides the results of research the applicability of market models for predicting of stock returns
and estimation cost of capital in the Lithuanian stock market. CAPM, Fama - French three-factor models were tested by
regression method, selecting 15 Lithuanian companies whose shares are listed between 2006 and 2020. The results of
the research showed that these models do not work on the Lithuanian stock market, although beta (sensitivity) can be
calculated by them, however, these models are not suitable for predicting of stock returns and estimation cost of capital.
Keywords: market models, Capital asset pricing model, Arbitrage pricing theory, Fama-French model, forecasting, cost of
equity.
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