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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Siuolaikinés finansy rinkos yra ypa¢ dinamiskos ir globalios, o informacija
sklinda zaibiskai ir gali buti pasiekta bet kurioje pasaulio vietoje. Dazniausiai tai apsunkina
neprofesionalius investuotojus, o fondy valdytojai, turédami galingesnius informacijos Saltinius,
daugiau patirties, jgauna pranasumg. Taciau globalios rinkos, ateities prognozés ir prieinama
informacija galéty tapti efektyvesne ir neprofesionaliems investuotojams, kurie turéty iSmokti jg
tinkamai apdoroti. Maisto gamybos verslo pagrinda sudaro jsigyjamos zaliavos, sukuriama pridétiné
verté bei tai, kaip jmoné sugeba perkelti zaliavy infliacija savo pagamintai produkcijai minimizuojant
gamybos kaStus. Didele dalimi tai lemia finansing jmonés sékme: generuojama daugiau pajamuy,
suvaldomos iSlaidos iSlaikant pelningumo marzas ir galiausiai sukuriama didesné verté akcininkams.
Moksling literatiira bei statistiné informacija rodo, kad maisto gamintojy versle zaliavos, kuriy kaina
kinta anksciau negu pajuntamas poveikis verslui, yra vienas i§ pagrindiniy iSoriniy veiksniy, todél
poveikio egzistavimas, poveikio greitis bei dydis yra labai svarbus tiek paciai jmonei, tiek ir
investuotojams. Yra atlikta nemazai moksliniy tyrimy ieskant rySio tarp maisto zaliavy ir tolimesnio
kainos perkélimo maisto gamybos ir pardavimo grandinéje, taCiau rySys tarp Zzaliavy ir maisto
gamintojy akcijy kainy néra nustatytas (Ferrucci et al. 2010; Bukevicité et al. 2009) . Taip pat néra
atlikto empirinio tyrimo su listinguojamomis Lietuvos maisto gamybos jmonémis bei Zaliavy jtakos
jmoniy finansiniams rezultatams. Tad Sio darbo tikslas yra nustatyti minétus sarySius, kurie galéty
biti naudingi tiek paprastiems vartotojams, tiek investuotojams bei galbiit pa¢ioms maisto gamybos

Jmonéms, kurios modeliuoja savo ateities finansinius rezultatus.

Tyrimo problema. Kokig jtakg maisto gamybos jmonés akcijos kainai ir pajamoms daro maisto
zaliavy kainy poky¢iai?

Tyrimo objektas. Maisto zaliavy kainy poky¢iy ir maisto gamybos jmoniy akcijos kainos bei
pajamy rysys.

Tyrimo tikslas. Sukurti zaliavos kainy poky¢iy jtakos jmonés pajamoms bei akcijos kainai
vertinimo modelj, nustatyti galimo poveikio greitj ir dyd;.

Tyrimo uzdaviniai.

1) pateikti akcijy kainoms jtakg daranc¢iy veiksniy teorija;

2) iSnagrinéti zaliavy kainos ir pajamy bei akcijos vertés sgsajas;
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3) parengti maisto zaliavy jtakos gamintojy pajamoms ir akcijos kainai tyrimo
metodologija;
4) nustatyti maisto zaliavy kainy poveikio dydj ir greitj gamintojy pajamoms ir akcijos

kainai konkre¢iame maisto gamybos segmente;

Tyrimo metodai.
1) Mokslinés literatiiros analizé
2) Laiko eiluciy analizé
3) Koreliacija ir regresija

4) Struktiriniy lyg¢iy modeliai (vektoriné autoregresija)

Tyrimo hipotezé. Maisto zaliavy kainy svyravimo poveikis yra i§ anksto prognozuojamas bei

lemia gamintojy jmoniy akcijy kaing.

Darbo struktiira. Darbas susideda i§ keturiy skyriy. Pirmame skyriuje ,,Akcijy kainos teorija“
apibréziami akcijos kainai jtaka darantys veiksniai, lyginami jvairtis moksliniy tyrimy rezultatai,
iSskiriami veiksniy vertinimo rodikliai, jvardijama zaliavy kainos ir akcijy vertés sgsaja. Antrame
skyriuje ,,RySys tarp maisto zaliavy kainy ir gamintojy akcijy kainy indekso* pateikiami mokslininky
atlikti Zaliavy kainos perkélimo pagamintos produkcijos kainoms tyrimai, ieSkoma sgsajy tarp Zaliavy ir
akcijy kainy indeksy. Treciame skyriuje ,,Maisto Zaliavy kainos poveikio gamybos jmoniy pajamoms ir
akcijy vertei tyrimo metodologija® atlikta kity moksliniy darby ir metody apzvalga bei aptartos galimos
modelio specifikacijos ir prielaidos. Ketvirtame skyriuje ,,Maisto zaliavy kainos poveikio gamybos
jmoniy pajamoms ir akcijy vertei analizé* pasirinktas Lietuvos pieno produkty perdirbimo sektorius,
atliktas tyrimo metodikos pagrindimas, sudarytas ekonometrinis vektorinés autoregresijos modelis, kurio
pagalba vertinamas Zaliavos kainos poveikio egzistavimas, greitis bei dydis, susisteminami empirinio
tyrimo metu gauti duomenys, patvirtinamos ar atmetamos hipotezés. Skyriuje ,,ISvados® pateikiami
svarbiausi pastebéjimai, iSsakoma nuomoné ir pasitilymai dél praktinés naudos. Galiausiai pateikiama
darbo metu naudota literatiira, prieduose pateikta medziaga bei informacija, reikalinga baigiamajam

darbui.



1. AKCIJU KAINU TEORIJA
1.1 Akcijy kainy prielaidos ir jtaka darantys veiksniai

Ekonomikos ir finansy teorijoje vienas svarbiausiy uzdaviniy yra aprasyti finansiniy instrumenty
kainas tam tikru modeliu, integruojant jame geriausiai kainos dinamika aprasantj procesa. Siuolaikiniai
mokslininkai naudoja atsitiktinio klaidziojimo technikas siekdami apraSyti finansiniy instrumenty kainas.
Visa finansy rinky teorija remiasi esminémis prielaidomis, jog investuotojai bei kiti rinkos dalyviai
elgiasi racionaliai, o dabartin¢ turto verté priklauso nuo ateities likesCiy. Siekiant akcijy kainy
svyravimus aprasyti atsitiktiniais procesais ilgainiui susiformavo efektyviosios rinkos hipoteze, teigianti,
jog rinka vadinama efektyvia, jei kainos visiskai atspindi turima informacija. Sios hipotezés empiring

analizé nagrinéja dvi i§vady rasis (Bagdonas, Klimasauskas, 2005):

1. Akcijos kaina privalo reaguoti | naujai pasirodziusig informacijg, kuri atsiranda greitai ir yra
teisinga.
2. Kadangi akcijos kaina turi sutapti su jos fundamentaligja verte, tai kaina negali svyruoti, jeigu

néra naujos informacijos, susijusios su akcijos verte.

Intuityviai suvokiama tiesa, jog akcijy kaina priklauso ir nuo kity veiksniy bei néra tiksliai
aprasoma atsitiktinio klaidziojimo procesu, yra pagrindziama ir moksliniais tyrimais (Lo, MacKinley
2002). Per daugelj mety akcijy bei kity finansiniy instrumenty kainos pagrindimo metodikoje iSsiskyré
techniné bei fundamentiné analizé. Taciau finansy rinkoms tampant vis labiau globaliomis, lengviau
prieinamoms, kur informacija sklinda zaibisku grei€iu ir jvairias kanalais, pradéjo formuotis finansinés
elgsenos samprata, nagrin¢janti ne visada racionaly investuotojy elgesj, anomalijy, kriziy, burbuly
susidarymg bei jy priezastis, kurios taip pat lemia akcijy kainy svyravimus (Chena, Frazer 2010, Auer,
Schuster 2011).

Pavieniy veiksniy, lemianc¢iy akcijy kainas yra begalés, taciau daugelis autoriy juos suskirsto j tam
tikras veiksniy grupes: ilgalaikiai bei trumpalaikiai veiksniai, makroekonominiai veiksniai (De Bondt
2008), jmonés fundamentiniai veiksniai (Nirmala et al. 2011), ekonominio segmento ar tikio Sakos jtaka
(Ozlen, Ergun 2012), investuotojy sentimentai, rinkos bei specifiniai jmonés veiksniai (Bagdonas,

Klimasauskas, 2005), politiniai bei rinkos reguliavimo veiksniai, akcijy prekybos rinkos ypatumai



(Green et al. 2000).

Minétieji R. Bagdonas bei D. KlimaSauskas (2005) prie specifiniy jmonés veiksniy, lemianciy
akcijos kaing, priskiria dividendy mokéjimo politikg, jmonés pajamas, 1§ kuriy sprendziama jmonés
ateities verté. Sie autoriai kaip ne maziau svarbius veiksnius jvardija ir makroekonoming aplinka, kuri
apima ekonoming padétj, monetaring bei fiskaling politika, pramonés Sakos biikle. Visi §ie veiksniai daro
itaka finansiniams rezultatams ir kitiems procesams jmong¢je. Taciau, pasak autoriy, veiksniai rinkoje
veikia ne atskirai, o integruotai (Zr. 1 pav.). Veiksniai taip skirstomi j objektyviuosius, spekuliatyviuosius
bei subjektyviuosius. Pirmieji gali bati smulkiau i$skiriami j mikro bei makro veiksnius, lemiancius tiek
atskiro emitento, tiek visos rinkos akcijy svyravimus. Likesciai yra priskiriami prie spekuliatyviyjy
veiksniy, ir daznai svarbiausia tuomet tampa ne dividendy politika, o tiesiog siekis pasipelnyti i§ kainy
skirtumo. LikesCius atspindi ateities sandoriai, jmonés savy akcijy supirkimas bei kiti procesai.
Subjektyviis veiksniai autoriy jvardijami kaip vieni reik§Smingiausiy. Subjektyviis veiksniai gali kilti del
techniniy vertinimo aspekty, dél skirtingy analizés ir prognozavimo metody, taip pat dél jtakingy Zzmoniy

subjektyvumo, kurie prisideda prie vieSosios nuomonés formavimo.

“ »av. Pagrindiniai veiksniai, darantys jtakg akcijy kursams

Tarptautiné . L . Salies . A
P . Fiskaliné Monetaring o Pramomneés Imonés
ekonominé s - ekonominés » . .
_ politika politika akos aplinka aplinka
aplinka sglygos
o Imonés
Akeijy rinkos o .
bakle sisteming rizika
(beta)

Rinkos rizikos

priedas
Laisva nuo ri- .
R _ Imonés
zikos paliikany - .
- rizikos priedas
norma
| — ]
Laukiami Investuotojy
imonés pinigy Pageidau]’amas
stautai pelningumas
Imonés
akcijos
kaina

Saltinis: sudaryta pagal Bagdonas, Klimasauskas, 2005

1.1 pav. Akcijy kainos veiksniai
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Investuojantys j akcijas tikisi pasipelnyti dél dviejy dalyky: dél prarastos pinigy vertés laiko
atzvilgiu bei dél papildomai prisiimtos rizikos. Modelis nusakantis rysj tarp pageidaujamos grazos ir

rizikos vadinamas reikalaujamos nuosavo kapitalo grazos modeliu (angl. CAPM). Sj modelj apibrézia

formulé:
=1+ B (rm — rf); (1.1)
Cia
1, - pageidaujama kapitalo graza;
1¢ - nerizikingy vertybiniy popieriy pelno norma;
T, - bendra rinkos graza;

[ - tai yra sisteminés rizikos matas, parodantis kaip konkrecios akcijos graza kinta priklausomai

nuo visos likusios rinkos grazos.

Natiralu, jog pinigus galima saugiai investuoti j indélius ar j Vyriausybés obligacijas, kas yra
laikoma nerizikingy vertybiniy popieriy pavyzdziu, tadiau pastaryjy mety jvykiai parodé¢, jog ir tai néra
garantuotai saugios investicijos. Investuotojai siekdami didesnés grazos nei suteikia nerizikingi
vertybiniai popieriai, renkasi kitas turto klases ir daznai akcijos tampa priimtiniausia investicija, todel
logiska, jog susiduriama su papildoma rizika, uz kurig norima ir didesnés grazos. Did¢jant nerizikingo
pelno normai, o kitoms saglygoms nekintant, investuotojams tampa neracionalu turéti investuota kapitalg
rizikingoje akcijy rinkose, kai virSpelnis sumazg¢jo. Tokiais atvejais investuotojai traukiasi 1§ akcijy
rinkos, o akcijas parduodant dazniausiai maz¢ja ir jy kaina dél susiformavusios didesnés pasitilos. Rinkos
bei nerizikingy vertybiniy popieriy rizikos normoms mazéjant, akcijy kainos dazniausiai linkusios augti
dél kapitalo plusteléjimo butent | rizikingesn¢ kapitalo rinkg (Harasty, Roulet 2000, De Bondt, 2008).
Sisteminés rizikos vaidmuo Cia taip pat yra labai svarbus. Jeigu jmonés akcijy kaina yra labiau kintanti,
tai padidina rizika patirti nuostolius arba gauti nepakankamai pelno ir todél reikalaujama didesné Sios
akcijos graza. Rodiklis beta, kuris yra didesnis nei 1, rodo, jog akcija svyruoja labiau nei visa rinka, todél
tikimybé gauti didesnj pelng ar patirti didesnius nuostolius yra pakankamai didelé. Pagrindinis $io mato
trukumas yra tas, kad jis skai¢iuojamas pagal istorinius duomenis, kurie negali uZtikrinti, kad ateities
poky¢iai bus tokie patys. Didéjant kompanijos beta rodikliui, kaina dazniausiai mazéja dél sumazéjusios
Siy akcijy paklausos ir rizikos patirti didesnius nuostolius. Tac¢iau jeigu jmonés beta rodiklis yra mazas

arba sumaz¢ja po kazkurio periodo, tai dazniausiai didina tos jmonés akcijy kaing, kuri investuotojy
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laikoma stabilesne (Perron et al. 2013). Tad galima teigti, jog akcijy kainos priklauso ne tik nuo jmonés
finansiniy rodikliy ir makroekonominiy veiksniy, bet ir nuo investuotojy lukesc¢iy bei rizikos tolerancijos

laipsnio, kurj lemia ir kity turto klasiy pelningumas.

1.2 Akcijos kainai jtaka darantys makroekonominiai veiksniai

Daugelis autoriy savo darbuose analizuoja makroekonominiy veiksniy jtakg. Priklausomai nuo
geografinio regiono, laikmecio ir politinés aplinkos §is poveikis, Zinoma, yra skirtingas, taciau pastebéti
reikSmingi veiksniai dazniausiai jvardijami tie patys.

Dazniausiai minimas literatiroje ir vienas reikSmingiausiy rodikliy yra Salies bendrojo vidaus
produkto augimas, kuris ganétinai tiksliai atspindi finansiniy paslaugy, pramonés gamybos jmoniy verslo
s¢kme, kuri priklauso nuo vidaus vartojimo, eksportuojamos produkcijos apim¢iy, investicijy. Naujausi
tyrimai atliekami pakankamai egzotiSkuose Afrikos, Piety Azijos Salyse, kuriose neseniai susiformavo
kapitalo judéjimui ir vertybiniy popieriy prekybai palanki aplinka. BVP svarbg akcijy kainai pazymi
Nigerijos rinkos tyréjai Somoye, Akintoye, Oseni (2009), Udegbunam, Eriki (2001), Japonijoje —
Mukherjee, Naka (1995); Australijoje — Chaudhuri, Smiles (2004). Boreika, Pilinkus (2009) koreliacijos
metodu iStyré rysj tarp akcijy kainos ir BVP rodiklio Lietuvoje bei kitose Baltijos Salyse ir nustaté, jog jis
yra reikSmingas visose Baltijos Salyse, taciau poveikio stiprumas akcijos kainoms yra skirtingas. BVP,
kuris yra apibtidinamas kaip galutinés prekiy ir paslaugy sukurty Salyje rinkos verté, taip pat atsispindi
jmoniy akcijy vertéje. Kylantis BVP rodo jmoniy sukuriamos vertés didéjima, o kartu tai tiesiogiai veikia
akcijy rinka, kurioje listinguojamy akcijy verté auga proporcingai jmoniy vertei.

Monetariné politika, palikany norma bei pinigy kiekis rinkoje taip pat daro jtaka akcijy kainoms.
Si rysj per ilgg laikotarpj pastebéjo Al-Tamimi et al. (2007), o pinigy pasiiilg ir paliikany normg jvardijo
kaip reik§mingus veiksnius Jungtiniy Araby Emyraty rinkoje. Palikany norma yra svarbi diskontuojant
ateities pinigy srautus, taip pat visai verslo aplinkai, kuomet maZos paliikanos yra skirtos skatinti
ekonomika, skolintis, plésti veiklg ir Sitaip didinti pelninguma. Tokioje fazéje jmoniy akcijy kainos yra
linkusios didéti, nes tikimasi pasipelnyti i§ jmonés plétros, o nerizikingy vertybiniy popieriy paliikanos
tokiu periodu dazniausiai yra mazos. ReikSminga bei neigiama auganciy paliikany jtaka pastebima
Sunde, Sanderson (2009) darbuose.

Dar vienas svarbus veiksnys yra valiuty kursai, kurie tiesiogiai lemia eksportuojancios jmonés
pelninguma, taip pat tas jmones, kuriy Zaliavos perkamos kita valiuta arba pati gamyba yra vykdoma

kitose Salyse. Nors jmonés ir naudoja iSvestines priemones, skirtas apsidrausti nuo valiuty kurso
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svyravimo rizikos, investuotojai vis tiek jvertina konkrecios valiutos pokyc¢ius, kurie daro tiesioging jtaka
jmong¢s finansiniams rodikliams. Valiuty kursas taip pat svarbus ir uzsienio kapitalui pritraukti. Pigi
vietos valiuta gali tapti svarbiu veiksniu, lemian¢iu uZsienio investuotojy sprendimg jsigyti tos Salies
imoniy akcijy ir dar papildomai uzdirbti i§ valiuty kurso pokyc¢io. Tad pigi vietos valiuta yra palanki
akcijy kainy didéjimui. Valiuty kurso ir akcijy kainy rysio reikSminguma patvirtina Somoye et al. (2009),
Sunde, Sanderson (2009).

Zinoma, esama ir Zymiai daugiau makroekonominiy veiksniy, lemianéiy jmoniy akcijy kainas.
Baltijos Saliy rinkos tyréjai Boreika, Pilinkus (2009) i$skyré nedarbo lygj, individualaus vartojimo
iSlaidas bei statybos sanaudy kainy indeksg kaip reikSmingus veiksnius. Bagdonas, Klimasauskas (2005)
teigé, jog Centrinés ir Ryty Europos Salyse yra reikSmingi vartotojy bei gamintojy kainy indeksai, taip
pat pramonés produkcijos apimtis. Infliacijos augimas gali lemti ir akcijy kurso augima, jei jmonés gali
laisvai jskaiciuoti infliacijg | pardavimo kainas. Vartotojy kainy indekso jtaka akcijy kainoms pazymi ir
Al-Tamimi (2007). Tuo tarpu iSaugusios gamintojy kainos didina gamybos jmoniy pajamas, o kitoms
salygoms ir iSlaidoms nekintant, ir pelna. Visgi akcijy kainos priklauso nuo daugelio ekonominiy
veiksniy, taciau rySkiausia koreliacija pastebima su vartojimo apimciy rodikliais, bendrojo vidaus
produkto augimu, alies valiutos kursu bei bendru pinigy kiekiu 3alyje. Sie rodmenys viena vertus gali
lemti verslo, | kurj investuojamg, sékme, kita vertus $ios salygos lemia ir paciy investuotojy finansing

padét, elgseng ir akcijy prekybos paklausos kiekj.

1.3 Akcijos kainai jtaka darantys jmonés finansiniai rodikliai

Pelno siekimas yra aktualaus ne tik paciai jmonei, kaip Gikiniam subjektui, bet ir jos akcininkams,
kurie tikisi uzdirbti. Sie ateities uzdarbio likeséiai lemia investuotojy sprendimus pirkti akcijas, didinti jy
paklausa, o taip pat ir kaing. Investuotojy pelng sudaro akcijy pardavimas aukstesne nei jsigijimo kaina,
taip pat periodiskai gaunami dividendai, jeigu jmoné juos moka. Siuolaikinés finansy rinkos suteikia
galimybe uzdirbti ir akcijy kainoms krentant (uZimant ,trumpaja pozicija“), naudotis iSvestinémis
finansinés priemonémis, kurios taip pat daro jtaka kainai, ta¢iau Siame tyrime j tai nebus atsizvelgta.

Yra atlikta begalés moksliniy tyrimy dél jmonés fundamentiniy rodikliy jtakos akcijy kainai. Sie
tyrimai apima jvairius pasaulio regionus, ivairiy Saliy akcijy birzas, jvairius pramongs sektorius bei
ivairius veiksnius akcijy kainoms. Vienas pirmyjy, jvardines dividendy, grynojo pelno, veiklos pelno,
buhalterinés vertés reikSmingg jtaka akcijy kainoms, tapo Collins (1957), 1Styres Siy objekty rysSiy JAV

rinkoje. Véliau seké eilé kity moksliniy iSvady, patvirtinan¢iy ir papildanciy $ig teorijg naujais veiksniais
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priklausomai nuo tiriamo laikotarpio, nuo pasirinkto sektoriaus ir jmoniy bei pasirinktos tyrimo
metodologijos. Pastaryjy mety tyrimai atlickami maZiau iSsivyséiusiose Salyse, Afrikos, Azijos
regionuose, kur prekyba akcijomis salyginai neseniai tapo lengviau prieinama ir efektyvesné, o
moksliniy tyrimy, nusakanciy rysius, dar triko. Taciau naujausi darbai Somoye et al. (2009), Sunde,
Sanderson (2009), Khan (2009) atskleidé tas pacias tiesas kaip ir senieji, kuriuose jvardijama, jog akcijy
kainoms didziausig jtakg daro dividendy pajamingumo, pelno akcijai, dividendy iSmokéjimo koeficiento,

skolos bei kiti rodikliai. Susisteminta paskutiniy dviejy deSimtmeciy tyrimy rezultatai pateikiami 1.1

lentel¢je.

1.1 lentelé. Imoniy finansiniai rodikliai, darantys jtaka akcijy kainoms
Tyréjai Akcijy kainas veikiantys rodikliai Salis
(Klz;rgg)]anasms, Philippas Dividendali, nepaskirstytas pelnas Graikija
Midani (1991) Pelnas akcijai, finansinis svertas Kuveitas
Irfan, Nishat (2002) Dlyldendq‘pajammgumas., svertas, iSmokeéty Pakistanas

dividendy ir pelno koeficientas

Pradhan (2003) Dividendai Nepalas
él(;g)g;]ar, Al-Mutairi Akcijos buhalteriné verté, pelnas akcijai Kuveitas
Khan (2009) Dividendai Bangladesas
Somoye (2009) Pelnas akcijai Nigerija
Sunde, Sanderson (2009) | Pelnas akcijai Zimbabvé
Uddin (2009) Dividendai, pelnas akcijai, grynojo turto verté akcijai | Bangladesas
Nirmala, Sanju, Dividendai akcijai, P/E rodiklis, skolos ir nuosavo Indiia
Ramachandran (2011) kapitalo santykis !
Ozlen, Ergun (2012) Akcijos buhalteriné verté, turto apyvartumas Turkija
Sloan (2012) Dividendai, trumpalaikiai jsipareigojimai, pajamos JAV

Saltinis: adaptuota pagal Nirmala et al., 2011

Vienas rysSkiausiy rodikliy, nusakanciy akcijos kainos ir tos jmonés pelno rysj yra P/E rodiklis,
reiSkiantis kiek investuotojai sutinka mokeéti uz vieng imoneés pelno vienetg skirtg akcijai. Jeigu akcijos
kaina nekinta, o pelnas auga, Sis rodiklis sumazéja, o tai investuotojams daznai biina signalas, kad akcijos
nejvertintos. Investuotojai pirkdami akcijas jos kaing padidina ir tai yra trivialu, jog uz didesnj pelng
uzdirbancig jmong¢ reikia mokéti daugiau. DaZzniausiai investuotojai yra linkg lyginti §j rodiklj su
istorinémis jo reik§mémis, taip pat su to paties sektoriaus ar konkuruojanéiy jmoniy vidurkiu. Sio

rodiklio reik§Sminguma akcijos kainai nustat¢é Mehta, Turan (2005), Nirmala et al. (2011). De Bondt
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(2008) savo atliktame tyrime nustaté, jog ilgu laikotarpiu vieno procento pelno padidéjimas lemia
mazdaug vieno procento kainos padidé¢jima, o P/E per §j laikotarpj dazniausiai iSlieka stabilus
priklausomai nuo paliikany normos ir pageidaujamos rizikos premijos.

Dividendai, kaip tiesioginé graza investuotojams, taip pat yra vienas labiausiai jtakg akcijy kainai
darantis veiksnys. Nirmala et al. (2012) atliktame Indijos birzos tyrime atskleidé, jog jvairiuose
sektoriuose dividendy reik§mingumas bent dvigubai didesnis nei P/E rodiklis ar skolos ir nuosavo
kapitalo santykis. Dividendy reikSminguma, taip pat dividendy mokéjimo politikos laikymasi, dividendy
augimg arba iSmokéjimo koeficiento augimg jvardija ir Irfat, Nishat (2002), Pesaran (2006), Khan
(2009), Uddin (2009), Sloan (2012). Kaip tam tikra dividendy forma gali biti priimtas ir jmonés
vykdomas savy akcijy supirkimas, kuris reiSkia nominaly akcijy sumazéjima, tafiau pelningumo
did¢jima likusioms akcijoms rinkoje. D¢l Sios priezastis akcijy kaina taip pat didéja, nes P/E rodiklis
(kaina uz jmonés pelno vieneta akcijai) grjzta j prie§ akcijy supirkima buvusj lygj. Si pridétinés vertés
akcininkams forma yra ypa¢ mégiama, nes demonstruoja jmonés pasitikéjimg savo verslo sékme bei
sukuria papildoma graza, kuri néra apmokestinama kaip dividendai. Savy akcijy supirkimo
reik§minguma akcijos kainai pazyméjo ir Bagdonas, Klimasauskas (2005), De Bondt (2008).

Investuotojams taip pat yra svarbi turto struktiira. Kuo mazesnis skolinto ir nuosavo santykis, tuo
palankiau yra vertinama jmoné. Didesné skola reiSkia didesnes finansines sanaudas, didesnes paltikanas,
kenkian¢ias pinigy srautams ir einamojo likvidumo rodikliams, taip pat tai tiesiogiai susij¢ su pelno
mazéjimu (Nirmala et al. 2012). Teigiami ir augantys pinigy srautai taip pat yra labai svarbiis jmonés
veiklai, parodantys jos veiklos efektyvuma, galimybe mokéti dividendus akcininkams, investuoti j verslo
plétrg. Akylesni investuotojai vadovaujasi pinigy srauty dinamika, todél tai taip pat yra reikSmingas
veiksnys lemiantis akcijos kaing (Dambra, 2013). Kiek jvairesniy ir maziau nagrinéty veiksniy
reikSmingumg pasteb¢jo Sloan (2012). Tirdamas JAV akcijy rinkg autorius nustaté, jog imones akcijy
apyvartos dydis yra akcijos kaing lemiantis veiksnys, tiesa, prie $io koeficiento gautas neigiamas Zenklas
sufleruoja, jog per masing, o kartais ir paniSka prekybg investuotojai yra labiau pesimistiski ir linke
akcijas parduoti.

Daznai jmonés deklaruoja plétros planus, pateikia paciy prognozuojamus augimo rodiklius, ir jeigu
jie vir$ija investuotojy likescius, kaina daZzniausiai kyla. Savo tyrimuose jmonés augimo faktoriaus jtaka
akcijos kainai pasteb&jo Snow (1987). Irfan, Nishat (2002) savo darbe paneigé garsiyjy matematiky
Black-Scholes opciony kainodaros modelj, teigiantj, jog vertybinio popieriaus kainai teigiamg jtakg daro
didesnis istorinis grazos kintamumas. IStirtas pelno kintamumas Pakistano akcijy rinkoje pasirod¢ esas
nereikSmingas. Tyréjai Ozlen, Ergun (2012) nustaté, jog Turkijos akcijy birZoje priklausomai nuo

sektoriaus kainoms reikSmingg jtaka daro turto apyvartumas bei grynojo pelno santykis su pajamomis.
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Abu Sie rodikliai parodo veiklos efektyvuma: pirmasis rodiklis rodo, ar efektyviai naudojamas turtas
pajamoms didinti, o antrasis parodo procentinj pelningumg akcininkams nuo pajamy. Auksta pelningumag
demonstruojancios jmonés yra labiau vertinamos investuotojy, todél uz jy akcijas mokama santykinai
brangiau. ISskirtinai visuose sektoriuose akcijos buhalteriné verté pasirodé reik§mingas rodiklis,
parodantis kokios dalies nuosavo kapitalo verta paprastoji akcija (Kouser 2011).

Tad nattralu, jog ir smulkiesiems akcininkams, kurie yra bendroviy daliniai savininkai, svarbiausia
yra uzdirbti pelng. Akcijos kaing labiausiai lemia grynojo pelno eiluté arba pelnas tenkantis akcijai. Kita
svarbi kapitalo grazos forma — dividendai. Dalis investuotojy renkasi biitent tokias jmones, kurios
stabiliai moka dividendus, turi aiskia ir patvirtintg jy mokéjimo politika, todél tai garantuoja periodiskus
kapitalo grazos srautus ateityje. Prie maziau reikSmingy veiksniy galima priskirti jmonés savy akcijy
supirkima, jsiskolinimo lygij, santykinius rodiklius, tac¢iau svarbiausi yra lukesc¢iai dél tiesioginés grazos

akcininkames.

1.4 Specifiniai veiksniai, darantys jtakg akcijos kainai

Finansy rinkoms tapus itin globaliomis atsirado ir daug daugiau veiksniy veikian¢iy jmoniy akcijy
kaing. Neigiama S§io reiskinio jtaka pasireiSké krizémis, finansiniais burbulais, kitomis anomalijomis,
priklausomybe nuo kity Saliy finansy sistemos stabilumo ir Gkio augimo (Bagdonas, Klimasauskas
2005). Naujienos ir gandai pradéjo sklisti ypac greitai, visuomenei tokia informacija tapo prieinama bet
kurioje vietoje ir bet kuriuo paros metu. Imta didesnj démesj kreipti j per informacinius kanalus
pasisakancius centriniy banky vadovus, Zymiausius investuotojus, stambiausiy pasaulio banky analitikus,
kurie daro didel¢ jtaka investuotojams bei vertybiniy popieriy kainai. Asmenybiy svarba pasireiskia ir
vadovavimo jmonéms lygmenyje. Turintys daug sékmingos patirties vadovai palankiau vertinami
investuotojy, todél tokiy jmoniy akcijy kainos daZznai iSauga atéjus dirbti naujam autoritetingam vadovui.
Ir priesingai, jeigu i§ pareigy dél jvairiy priezas€iy pasitraukia sekmingai jmone¢ valde vadovai, akcijos
gali kristi. Vienas rySkiausiy pastaryjy mety jvykiy — Apple kompanijos vadovo S. Jobs mirtis, po kurios
akcijos kaina krito, o prie$ tai dar didesni kainos kritimai uZfiksuoti vadovui atsidirus ligoningje.

Dar viena svarbi veiksniy grupé yra atskiros $alies politika ir finansy rinky reguliavimas. Nuo to,
kiek sumokama mokes¢iy ir kiek lieka disponuojamy pajamy labai priklauso ir aktyvumas akcijy
prekyboje, o tai sprendzia Salies valdzios organai. Jy jtaka pasireiskia ir vertybiniy popieriy jstatymuose,
kurie gali lemti, pavyzdziui, jog apskritai atsiranda arba didéja dividendy apmokestinimas, atsiranda

mokesciai uzdarbiui i§ akcijy, jeigu jos islaikytos maziau nei metus. Tokie sprendimai Lietuvoje buvo
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priimti per paskutinius kelerius metus ir jie, Zinoma, daro neigiama jtaka akcijy kainai. Kitose Salyse,
kaip, pavyzdziui, Danijoje ar Estijoje, pensijy fondai privalo konkrecig dalj savo turto investuoti j savo
Salies akcijas, todél tokie politiniai sprendimai prisideda prie paklausos didéjimo, kartu auginancio ir
akcijy kainas.

Kitus veiksnius, lemianc¢ius akcijos kainas, taip pat galima priskirti prie jmonés finansiniy
rodikliy arba makroekonominiy veiksniy, nors jie savo prigimtimi ir yra kitokie. Daugeliu atveju
politiniai sprendimai ar padidinti mokesciai lemia ir investuotojy, ir verslo finansinius pokycius, kurie
galiausiai tampa makroekonominio lygmens dalimi, o finansiniai burbulai, anomalijos taip pat glaudziai
siejasi su ekonomikos ciklais ir désniais. Tad pagrindinémis akcijy kainy veiksniy grupémis islieka
imoniy finansiniai rodikliai ir makroekonominé padétis.

R.Bagdonas, D. Klimasauskas (2005) daugianarés koreliacinés regresinés analizés metodu iStyré
Centrines ir Ryty Europos Saliy akcijy rinkas ir nustate, jog be daugelio jau minéty priezasciy taip pat yra
svarbus ir gamintojy kainy indeksas. ISaugusios gamintojy kainos didina jmoniy pajamas, pelng, todél
stipréja pacios jmonés pozicijos ir auga akcijy kainos. Latvijoje ir Lenkijoje $io rodiklio poveikis 2002
m. — 2004 m. periodu pasirodé¢ pats didziausias: gamintojy kainy indeksui padidéjus 10% Lenkijoje
akcijy kainos padidéjo 8%, Latvijoje Sis efektas sieké 9%. Tai labai didelis poveikis, kuriame slypi ir
sisteming kity rodikliy jtaka, kaip, pavyzdziui, BVP, gyventojy perkamoji galia ir kita. Tad galima daryti
1Svada, jog gamintojy kainy indeksas (toliau tekste GKI) yra reikSmingas veiksnys lemiantis akcijy kaing.
Tiesa, Lietuvoje $is rodiklio efektas sieké tik 0,8%, tac¢iau Bagdono, Klimasausko (2005) komentaruose
minimos ir kitos priezastys, lémusios prekybos ypatumus minétu laikotarpiu, kurie gal¢jo iSkraipyti
regresijos rezultatus. Nattralu, jog GKI yra svarbus gamybos verslu uzsiiman¢ioms jmonéms, nes jy
pajamos priklauso nuo parduoto produkcijos kiekio ir kainos, kurig biitent ir atspindi GKI rodiklis.
ISaugus pajamoms dé¢l didesniy pardavimo kainy, o kitoms jmonés veiklos sagnaudoms nekintant, jmoné
uzdirba daugiau pelno, o tokiu atveju netgi padidéja ir grynojo pelno marza, kas yra palankiai vertinama
investuotojy.

TaCiau padidéjusios gamintojy kainos daZniausiai reiSkia kompanijy siekj kompensuoti
padidéjusias gamybos iSlaidas. Priklausomai nuo sektoriaus zaliavos gamybos iSlaidose sudaro didziausia
procenting dalj, o energetinés ar darbo jégos islaidos bei kiti veiksniai yra pastovesni ir sudaro mazesne
dalj visose gamybos sgnaudose. Pasak mokslininky, Zemeés tikio Zaliavos, priklausomai nuo valstybés,
sudaro nuo 18% iki 36%, o tarpiniai produktai sudaro antrg tiek maisto gamybos savikainos (Bukevicitté
et al. 2009). Taigi persasi iSvada, jog zaliavos netiesiogiai daro jtaka jmonés akcijy kainai.

Galima numanyti, jog GKI ir zaliavy kainy poky¢iai yra reik§mingi akcijy kainy poky¢iams. Sie

veiksniai savo jtakg padaro pelno eilutéje, priklausomai nuo to, ar ty veiksniy inspiruoti finansiniai
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rezultatai yra geresni ar blogesni nei tikétasi. Verslui pardavimo pajamos ir gamybos iSlaidos yra
kertiniai veiksniai lemiantys visg finansing sékme, kurig sustiprinti galima vykdomais jsigijimais,
teigiamai pasikeitusiomis rinkos sglygomis, efektyviai valdant administracinius kastus, planuojant
isiskolinimo lygj ir su tuo susijusias iSlaidas. Tad iSlaidas, atsirandancias po gamybos proceso yra
lengviau kontroliuoti ir prognozuoti, iSskyrus vienalaikius netikétus jvykius. Todél bendrojo pelno eilute
tampa svarbiausiu gamybinio verslo rodikliu, nes ji, kitoms saglygoms nekintant, koreliuoja su grynojo
pelno ar nuostolio rezultatais. Santykis tarp parduotos produkcijos kainy ir zaliavy kainy pasikeitimo yra
vadinamas infliacijos arba defliacijos perkélimu (Jalil, Zea 2011). Kuo aukstesnis perkélimo laipsnis
zaliavoms brangstant ir kuo mazesnis — zaliavoms pingant, tuo sékmingesni yra jmonés finansiniai
rezultatai bei tuo didesné akcijos kaina. Tolimesniuose $io darbo skyriuose yra nagrinéjamas GKI, kaip

imoniy parduotos produkcijos kainy pokycio atitikmens, ir zaliavy kainy tarpusavio rysys.
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2. RYSYS TARP MAISTO ZALIAVU KAINU IR MAISTO GAMINTOJU AKCLJU
KAINU INDEKSO

2.1 Maisto zaliavy kainy ir gamintojy produkcijos kainy rySio moksliniy tyrimy analizé

RySys tarp maisto zaliavy ir gamintojy parduotos produkcijos kainy jzvelgiamas maisto gamybos ir
tieckimo grandingje, kurig nagrinéja nemazai tyréjy (Bukeviéiiteé 2009, Lee 2002, Landau. Skudelny
2009, Ferrucci 2010, Morrison Paul, MacDonald 2003). Natiiralu, jog maisto gamyba prasideda zemés
tkyje, kur yra uzauginamos pamatinés Zzaliavos, maitinancios visg pasaulio populiacijg. Pagrindinés
zemes ikio Zaliavos yra Sios: kvieciai bei kiti griidiniai augalai, kukuriizai, sojos pupelés, vaisiai,
darzovés, galvijy mésa, viStiena, pienas, cukraus produktai, kavos pupelés, kakava ir kitos. Dalis i§ jy,
pavyzdziui, vaisiai ar darzovés keliauja tiesiai | parduotuves ar turgus ir yra pasiekiami galutiniy
vartotojy. Taciau daugelj prekiy parduotuviy lentynose randame ne uzaugintas, o pagamintas. Maisto
perdirb¢jai, supirkdami zaliavas, sukuria pridéting vert¢ ir pagamina maisto produktus, kuriuos pirkéjai
randa parduotuvése ar maisto paslaugy suteikimo vietose. Zinoma, maisto ar zemés tikio pramoné
bendradarbiauja ir su kitais sektoriais: Zemés tkio produktai gali biiti bioenergetiniy iStekliy dalimi, o,
pavyzdZiui, chemijos produktai aptinkami beveik visame maiste, kuris yra ,praturtintas® papildais,
konservantais, skonio stiprikliais, stabilizatoriais ir kitomis medziagomis. Tad visoje maisto tiekimo
schemoje galima iSskirti Zemés tikio, maisto gamybos ir maisto prekybos lygmenis. Visa maisto tiekimo
schema pavaizduota 2.1 paveiksle.

Tesiant koncentracijg ties maisto gamintojais, jy verslo pamatg sudaro zaliavy supirkimo kainos ir
savos produkcijos pardavimas. Globaliose rinkose veikiancios jmonés gali naudotis Siuolaikinémis
finansinémis priemonémis bei naudojant iSvestinius sandorius apsidrausti nuo Zaliavy ar valiuty kurso
Zenklaus svyravimo. Tiesa, Sios galimybeés tik dalinai kompensuoja galimus nuostolius ar finansinius
praradimus. Daugeliu atveju maisto bei kity zaliavy kainy svyravimus lemia rinka, pasiiilos bei paklausos
désniai, todél maisto gamintojams Zaliavy kainy tendencijos yra ypa¢ svarbios. Pavaizduotoje schemoje
(zr. 2.1 pav.) matyti, kad maisto gamintojai gauna pajamas i§ mazmeninés prekybos ir maitinimo jstaigy.
Nepriklausomai nuo kiekio, kuris gali kompensuoti mazesn¢ pardavimo kaing, labai svarbus yra
pardavimo kainos faktorius bei jo rySys su Zaliavy jsigijimo kaina. Zaliavy supirkimo kainos X bei
produkcijos pardavimo kainos Y santykis ir yra vadinamas infliacijos arba defliacijos perkélimu. Bitent

zaliavy kaina yra pagrindinis iSorinis kintamasis lemiantis maisto kainas.
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Leidziantis maisto tiekimo grandine Zemyn Zaliavy kainos poveikis yra vis maZesnis, nes atsiranda
pridétinés vertés kiirimas, papildomi tarpiniy grandziy kastai ir antkainiai, makroekonominiai veiksniai,
politiniai sprendimai bei kita, ta¢iau maisto gamintojams tai yra pagrindiné priezastis kelti ar mazinti
produkcijos kainas. Zinoma, auganti rinka ir didéjantys kiekiniai pardavimai taip pat yra svarbis:
uzimama nauja ir didesné rinkos dalis, did¢ja kiekiniai pardavimai, nominaliai auga tick jimonés pajamos,
tiek daugeliu atveju ir pelnas, todél sukuriama pridétiné verté ir akcininkams. Tuo tarpu jsigyjamos ir
parduodamos produkcijos kainos suvaldymas lemia patj pelningumg. Tai lyg jrankis, esant jvairiems
ekonominiams etapams, suvaldyti pajamas, iSlaidas bei iSsaugoti arba padidinti pelningumg. Atéjus
ekonominei krizei, mazéja atlyginimai, didé¢ja nedarbas, smunka gyventojy perkamoji galia, todél
kiekiniai pardavimai ima mazéti, o praradimus galima kompensuoti kainos mechanizmu. Panasiai jvyko
ir per uzsitgsusia 2008 m. krizg, kai krito visos akcijy rinkos, taiau maisto gamintojai nukenté¢jo maziau,
nes jy gaminama produkcija yra biatinoji ir tai néra prabangos prekés kuriy galima atsisakyti. Zinoma,
tokiy jmoniy kiekiniai pardavimai vis tiek sumazéjo, pelningumas krito, taciau maziau nei kituose
sektoriuose, todél akcijy indeksai taip pat krito maziau. Vienu i§ lemianciy veiksniy tapo zaliavy
infliacijos perkélimas. Krizés pradzioje maisto Zaliavos pabrango, pardavimai smuko, taciau déka zemo
maisto paklausos elastingumo kainai maisto gamintojams pavyko krize iSgyventi maziau skausmingai,
nes pardavimo kaina sugebéjo bent dalinai kompensuoti pabrangusias zaliavas ir sumazéjusius kiekinius
pardavimus. Véliau, kartu su visu ekonomikos ciklu, krito ir maisto zaliavy kainos.

Daugelis autoriy tyrinéja visa maisto tiekimo grandine iki pat galutiniy vartotojy, taciau sarysyje
nuo gamintojy iki vartotojy kainy veikia Zymiai daugiau veiksniy: c¢ia rySkiai pradeda veikti
mikroekonomika ir makroekonomika, atsiranda monetarinés, fiskalinés politikos jtaka bei kiti iSores
veiksniai, todél tyrimy metodologijos, tikslai ir rezultatai yra labai jvairlis. Daugiausia tyrimy Sia tema
yra atlikgs Europos Centrinis Bankas, kuris per susijusias organizacijas (kainy reguliavimo, pavyzdziui,
zemes tikyje) daro tiesioging jtaka zemés iikiy zaliavy ir maisto produkty kainoms, atlieka reguliavimo,
kontrolés ir paramos funkcijas, todél ekonominis priezastingumo rySys kainy grandinéje yra svarbus.
Kompleksinj tyrimg, apimant] energijos, tarpiniy produkty ir prekiy vartotojams gamintojy kainy
indeksus bei jiems jtakg darancius egzogeninius (iSorinius) veiksnius, atliko B. Landau ir F. Skudelny
(2009). Atlikus kauzalumo testa nustatyta, jog Europos Sajungoje prekiy vartotojams (maistas, drabuziai,
namy apyvokos daiktai ir kt.) gamintojy kainy indeksui jtaka daro nominalusis euro kursas, energetiniy
zaliavy kainos, maisto zaliavy kainos, industriniy zaliavy kainos, darbuotojy uzmokescio islaidos, BVP
augimas, prekybos atvirumas, energijos mokesciai. Minétieji veiksniai yra iSoriniai, taciau egzistuoja
statistiSkai reikSmingas rySys ir su istoriniais vidiniais (endogeniniais) veiksniais: energijos, tarpiniy

produkty ir vartotojy produkty gamintojy kainy indeksai. Sie rezultatai yra natiiraliai paai$kinami
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nagrin¢jant gamybos procesa, kuriame reikalingos Zaliavos, darbuotojai, energetiniai iStekliais ir kiti
tarpiniai produktai. Statistiskai reik§mingas rySys tarp minétyjy kintamyjy pastebimas nuo nulinio
momento iki ketvirto vélinio, t.y. poveikis gali pasireiksti iSkart arba trukti iki vieneriy mety. Vartojimo
prekiy gamintojy kainy indeksui greiciausig jtaka daro energetiniy zaliavy poky¢iai ir valiutos kursas, o
ilgiausiag — BVP augimas, prekybos atvirumas ir endogeniniai veiksniai. Endogeniniy veiksniy
koeficienty suma siekia 15% - biitent tiek GKI vartotojy prekéms pokyc¢iy gali biiti paaiSkinta istoriniais
priklausomais duomenimis.

B. Landau ir F. Skudelny (2009) taip pat pateikia, kiekvieno reikSmingo veiksnio poveikio dydj ir
staigumg. Nominaliojo efektyviojo valiutos kurso pasikeitimas +10% lems -1% GKI sumaZzéjima po
dviejy ketvirciy bei pastovy -1,5% sumazéjima ketvirtajame ir vélesniais ketvirciais. Energetiniy zaliavy
poky¢iai tampa reik§mingi nuo treciojo ketvir¢io, o joms pabrangus +10% jtaka GKI siekty tik +0,2%.
PanaSus poveikis pastebétas ir maisto zaliavy sarySyje su GKI — maisto Zaliavoms pabrangus +10%, jtaka
GKI siekia tik +0,3% per pirmus metus bei +0,2% vélesniais ketvirciais. Kity industriniy zaliavy kainy
pokytis +10% taip pat lemia +0,2% pokytj vartotojy prekiy GKI.

Siek tiek kitokj tyrima Europos Centriniam Bankui atliko G. Ferrucci, R. Jimenez-Rodriguez ir L.
Onorante (2010). Analizuojant kainos perkélimo mechanizmg atsizvelgta j atskirus maisto sektorius bei
i§skirta Europos Sajungos vykdoma CAP politika (angl. Common Agriculture Policy — Sios sistemos
pagalba Europos Sgjungos narése yra reguliuojamas visas kainy perkélimo mechanizmas: tiesiogiai
reguliuojamos kainos, atliekamas kainos palaikymas, skiriama parama tkininkams, reguliuojami importo
tarifai, nustatomos gamybos ir importo kvotos. Sios programos tikslas yra uztikrinti sklandzig zemés
tikio produkcijos prekyba, skatinti stabily ir saugy maisto zaliavy tiekimg, uZztikrinti palankias salygas
tkininkams bei apsaugoti Zemés iikio produkty kainas nuo Zymesnio kritimo.). Biitent dé¢l Sios politikos
sudaryto modelio reik§Smingumas imant Europos Sajungoje uzaugintas maisto Zaliavas yra Zymiai
didesnis negu imant pasaulines maisto Zaliavy kainas. Pasaulinés zaliavy kainos yra labai volatilios ir

nesutampa su tomis, kurias moka maisto gamintojai Europoje (zr. 2.2 pav.).
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Saltinis: sudaryta pagal Ferrucci et al. 2010

2.2 pav. Zemés iikio zaliavy kainy indeksai Europoje ir pasaulyje, 1997 m. — 2009 m.

Meénesiniai tyrimo duomenys apima laikotarpj nuo 1997 m. iki 2009 m. vidurio. Zaliavy kainos
tiesiai i§ tikininky, suskirstytos pagal sektorius, naudojamos i§ Europos Komisijos pateikiamy duomeny
baziy. Taip pat i§ Hamburgo instituto duomeny bazés yra jtraukiamos kavos bei cukraus kainos, kurios
yra nefiksuojamos Europos Komisijos. Tyréjai iSskyré Siuos zemés tikio zaliavy sektorius:

e (Gridai (avizos, rugiai, kvieciai, kukuriizai, mieZiai)
e Pieno produktai (nugriebto pieno milteliai, sviestas, Cederio ir Edam siiris, kiauginiai)
e Riebalai (aliejus, alyvuogiy aliejus)

e Meésa (jautiena, kiauliena, vistiena)

Taip pat atliktos kelios ekonomikos logika atitinkanc¢ios modelio modifikacijos, atsizvelgiancios j:

e Duomeny asimetrijg — gamintojai nevienodai reaguoja ] Zaliavy kainy pokycius joms pingant ir
brangstant.

e Reakcijos dydj, kuris priklauso nuo zaliavos kainos kintamumo rinkoje — stabilioje rinkoje i
didesnius zaliavy kainos pokyc¢ius reaguojama jautriau negu labai kintancioje rinkoje, kur Zymis
kainy svyravimai yra dazni.

e Kainos korekcijg | pradinj taskg — tam, kad Zaliavy kainy poveikis buty reikSmingas, pats kainos

poveikis turi buiti netikétas bei turi biiti eliminuotas kainos korekcijos laukimas. (pvz. dél
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neilgalaikés gamtos stichijos ar kariniy konflikty Zaliava gali staiga pabrangti, taciau rinka tokiu

atveju tikisi kainos maz¢&jimo artimiausiu metu, o gamintojai nepuola didinti produkcijos kainos).

Remiantis informaciniais kriterijais (Akaike, Schwartz) nustatyta, jog netiesiniai modeliai,
atsizvelgiantys ] asimetrijg, volatilumg ar kainos korekcijg, yra geresni negu paprastas tiesinis modelis.
Daugeliu atvejy modelis, atsizvelgiantis  zaliavy kainy kintamuma, yra geriausias, nes stabilioje rinkoje
kainy pokytis yra daug greiciau pastebimas nei volatilioje rinkoje.

2.1 lenteléje pateikiamas ménesiy skaiCius, nuo kada zaliavos brangimo ar pigimo perkélimas

pradeda statistiSkai reikSmingai atsispindéti gamintojy ir vartotojy kainose.

2.1 lentelé. Zaliavy impulso greiio reik§mingumas pagal modelio specifikacijas

PPI Tiesinis iAsimetrinis {Kintamumo iKorekcijos CPI Tiesinis (Asimetrinis iKintamumo {Korekcijos
Grudai 8 5 7 5 Grudai 10 7 8 7
Kava 7 5 5 7 Kava 8 7 7 8
Pieno pr. 7 7 8 8 Pieno pr. 8 9 10 10
Riebalai 5 4 4 2 Riebalai 9 9 10

Mésa 3 1 3 0* Mésa 7 2 7 2
Cukrus o* o* o* o* Cukrus o* o* o* o*
indeksas 7 6 7 6 indeksas 9 8 9 8

Saltinis: sudaryta pagal Ferrucci et al. 2010 (*- poveikis yra statistiikai nereik§mingas)

Greiciausiai zaliavy infliacijos dalj ima perkelti mésos gamintojai - trecig ménesj naudojantis
kintamumo modeliu, 1é¢iausiai Zaliavy brangimg perkelia pieno produkty gamintojai, kuriy prekiy
raciong neretai sudaro jogurtai, siiriai ir kiti produktai, kurie yra ilgai ruo$iami ir brandinami. Agreguoto
zaliavy indekso poky¢iai perkeliami per 7 ménesius | gamintojy kainas bei per 9 ménesius | vartotojy
kainas. Vidutinis laikotarpis visose modelio modifikacijose per kiek laiko mazmenininkai pabrangina
savo prekeés, kai gamintojai padidina savo produkcijos kaing, yra 2 ménesiai. Zaliavinio cukraus ir jo
produkty rinkoje modelio rezultatai yra statistikai nereik§mingi.

2.2 lentel¢je pateikiamas susijusiy produkty procentinis reakcijos dydis j atitinkamos zaliavos
kainos pasikeitimg 1% gamintojy kainose. Pajuodintu Sriftu pazymétas to laikotarpio poveikis, nuo kurio
zaliavy kainy perkélimo poveikis yra statistikai reikSmingas. Tolimesniy ketviréiy perkélimo efektas yra

kaupiamasis.



24

2.2 lentelé. Zaliavy impulso dydis pagal modelio specifikacijas

PPI ! Gradai E Kava ? Pieno pr.’ Riebalai | Mésa Cukrus
Tiesinis
| ketv. 0,225 0,068 0,503 0,440 0,283 0,004
Il ketv. 0,416 0,101 0,878 0,521 0,356 0,012
Il ketv. 0,533 0,117 1,012 0,543 0,393 0,014
IV ketv. 0,572 0,125 0,975 0,549 0,406 0,015
V ketv. 0,559 0,129 0,891 0,551 0,407 0,015
VI ketv. 0,525 0,131 0,834 0,551 0,404 0,015
Asimetrinis
| ketv. 0,417 0,089 0,773 0,614 0,402 0,012
Il ketv. 0,619 0,160 1,402 0,722 0,496 0,010
Il ketv. 0,679 0,179 1,734 0,752 0,546 0,010
IV ketv. 0,692 0,185 1,812 0,762 0,565 0,010
V ketv. 0,689 0,186 1,763 0,765 0,568 0,010
VI ketv. 0,685 0,187 1,692 0,766 0,564 0,010
Kintamumo
| ketv. 0,292 0,085 0,252 0,516 0,356 0,004
Il ketv. 0,439 0,152 0,592 0,614 0,456 0,000
Il ketv. 0,494 0,171 0,837 0,642 0,511 0,000
IV ketv. 0,511 0,176 0,925 0,650 0,527 0,000
V ketv. 0,514 0,177 0,914 0,653 0,529 0,000
VI ketv. 0,515 0,177 0,874 0,654 0,525 0,000
Korekcijos
| ketv. 0,307 0,100 0,465 0,283 0,113 0,011
Il ketv. 0,456 0,165 0,982 0,277 0,066 0,012
Il ketv. 0,503 0,183 1,327 0,270 0,020 0,012
IV ketv. 0,520 0,181 1,465 0,266 0,001 0,012
V ketv. 0,525 0,177 1,464 0,264 0,023 0,012
VI ketv. 0,526 0,174 1,409 0,264 0,029 0,012

Saltinis: sudaryta pagal Ferrucci et al. 2010

Cukraus produkty rezultatai Siame modelyje yra nereikSmingi. Gamintojai labiausiai perkelia pieno
zaliavos (kurios vienintelés geriausias modelis yra korekcinis) kainos pokycius. StatistiSkai reikSmingas
perkélimas fiksuojamas treCiame ketvirtyje ir siekia +1,33%, kai Zaliava pabrangsta +1%, tad pirma
pusmet] pieno produkty gamintojai Zaliavos brangimg amortizuoja savo saskaita. Kituose zaliavy
segmentuose (geriausias modelis — kintamumo) dominuoja dviejy ar trijy ketvir¢iy laikotarpio

perkélimas gamintojy kainoms. Tik mésos kainos perkeliamos jau pirmg ketvirt] ir siekia 0,36%,
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vélesniais ketvirciais kaupiamasis perkélimo dydis auga.

Maisto zaliavy perkeliamos infliacijos ar defliacijos dydis priklauso ir nuo to, kurig dalj gamintojy
iSlaidose sudaro maisto zaliavos. Natiiralu, jog didZiausiu Zaliavy kainos perkélimu pasizymi pieno rinka,
nes pieno produktuose yra santykinai mazai kity tarpiniy produkty, maisto priedy, papildy, o absoliuciai
svarbiausia zaliava yra biitent i§ Gkininky jsigytas pienas. Tad poveikis, kuriuo zaliava paveikia maisto
gamintojy kainy indeksa, yra priklausomas ir nuo zaliavos dalies maisto gamintojy iSlaidose. Vienas
seniausiy tokiy tyrimy atliktas JAV - Prekybos departamento ir Ekonominés analizés biuro atlikta
studija, kurioje buvo tiriama maisto gamybos jmoniy sgnaudy ir produkcijos sandara. (Benchmark Input-
Output Accounts of the United States, 1992). Si studija atlikta 1998 m. pagal duomenis iki 1992 mety.

Siekiant jvertinti $iy laiky rezultatus remiantis pateiktais 1992 m. rezultatais, paskaiciuotas
kiekvienos islaidy kategorijos GKI (gamintojy kainy indeksas) nuo 1992 m iki 2012 m., o minétos
studijos rezultatai pakoreguoti proporciskai pagal GKI padidéjima. Gauti rezultatai pateikti 2.3 lenteléje
ir 2.3 paveiksle.

2.3 lentelé. Maisto gamintoju produkcijos savikainos sudétinés dalys

Zemeés tkio
Sektorius ialiavl:xsl Paslaugos | Energija : Kiti produktai IS viso Pridétiné verté
Meésa 71% 6% 5% 5% 86% 14%
Vistiena, kiausiniai 58% 7% 5% 4% 74% 26%
Pienas 52% 12% 5% 9% 78% 22%
Konservuotas maistas 14% 18% 6% 22% 59% 41%
Miltiniai produktai 35% 30% 6% 9% 80% 20%
Duonos gaminiai 18% 15% 6% 10% 49% 51%
Cukrus 50% 16% 8% 7% 81% 19%
Aliejai, riebalai 56% 17% 6% 8% 87% 13%
Saldumynai 18% 15% 6% 10% 49% 51%
Gérimai 10% 16% 5% 24% 55% 45%
Zuvis ir jiros maistas 9% 17% 6% 46% 78% 22%
Jvairus maistas 11% 26% 6% 18% 60% 40%

Saltinis: sudaryta pagal Benchmark Input-Output Accounts of the United States, 1992

Taigi zemés tkio zaliavy kainy svyravimai turéty labiausiai riipéti mésos, pieno, cukraus bei
riebaly gamintojams. Jy gaminamos produkcijos sgnaudose zaliavos sudaro didZiausig dalj, todeél
natiiralu, jog jie yra jautriausi Zaliavy kainy svyravimams. Tiesa, stambesnéms sektoriaus jmonéms,
sugebancioms perkelti Zaliavy infliacijg, Zaliavy brangimas gali biiti palankus dél nominalaus pajamy ir

pelno augimo. Maziausiu priklausomumu nuo zaliavy kainy pasizymi konservuoto maisto, gérimy,
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uzkandziy ir kito jvairaus maisto gamintojai, todél tokiy jmoniy pelningumas yra didZiausias. Sitokios
produkcijos zaliavy brangimas yra maziausiai finansiskai zalingas galutiniam vartotojui. Visais atvejais
taip pat svarbu yra jmonés konkurencinis pranaSumas, uzimamos rinkos dydis, sugeb¢jimas perkelti

infliacija, reklamos efektyvumas, derybinés galios ir kiti veiksniai.

Zemés iikio Zaliavy dalis gamybos sanaudose pagal sektorius
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Saltinis: sudaryta pagal Benchmark Input-Output Accounts of the United States, 1992

2.3 pav. Zemés iikio zaliavy dalis maisto kategorijy gamybos savikainoje JAV

buvo nagrinéjama bendra maisto gamintojy rinka neiSskaidant j smulkesnius sektorius. ISlaidy
struktiiroje Zemés tkio bei kitos maisto Zaliavos sudaro mazdaug 45%, energija ir transportas sudaro apie
7%, islaidos darbuotojams — apie 18%. Sie rezultatai yra vidutiniai beveik visoms Europos Sajungos
Salims, taCiau pastebéta, jog naujesnése ES Salyse zemés tikio zaliavy dalis yra didesné, tuo tarpu labiau
i§sivysciusiose senose ES narése pastebéta didesné verslo paslaugy (pavyzdziui, reklamos) ir
kompensacijy darbuotojams dalis.

Minéti autoriai, priklausomai nuo duomeny prieinamumo, taip pat suformavo iSlaidy indeksa
Vokietijoje, Ispanijoje, Pranctzijoje, Italijoje, Lenkijoje ir DidZiojoje Britanijoje 2005 m. — 2008 m.
laikotarpiu. Daugelyje Saliy pastebimos akivaizdzios GKI ir iSlaidy indekso koreliacijos bei

priezastingumo kryptis: prasidéje pokyciai iSlaidy indekse netrukdavo atsispindéti ir gamintojy kainy
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indekse. Jdomu tai, jog jsivyravus 2007 m. ekonominei krizei maisto gamintojy iSlaidy indeksas tapo
mazesnis negu GKI, kas galimai ir [émé& mazesnius nuostolius krizés metu maisto gamintojams lyginant
su kitais sektoriais.

L. Bukevicitté et al. (2009) atliko ir kiekybinj zaliavy kainos poveikio GKI skai¢iavimg. Pasak jy,
GKI elastingumas zaliavy kainy atzvilgiu svyruoja nuo 1,5% Portugalijoje iki 22% Lenkijoje. Mazas
infliacijos arba defliacijos perkélimo laipsnis Ispanijoje ir Portugalijoje galbiit lemia maisto gamintojy
pelny praradimus, nes biitent bendrojo pelno marzos saskaita amortizuojami nuostoliai d¢l pabrangusiy
zaliavy.

Taigi rySys tarp zaliavy ir maisto gamintojy pajamy egzistuoja, taciau jo stiprumas skiriasi
priklausomai nuo konkretaus maisto sektoriaus ir geografinio regiono. Skirtinguose sektoriuose skiriasi
maisto zaliavy sudaroma dalis visoje gamybos savikainoje, taip pat Europos Sgjungoje veikia kainy
reguliavimas, kuris pasirodé¢ itin reikSmingas sudarant ekonometrinius modelius. Ekonominis rysio
pagrindimas atskleidziamas maisto kainy perkélimo grandingje, kurioje zaliavy augintojai, produkty
gamintojai ir mazmeninés prekybos atstovai atlieka tarpusavio mainus siekdami maksimizuoti savo

finansinius rezultatus.

2.2 Akcijy ir Zaliavy kainy rySio modeliavimas

Empiriné analizé atlikta siekiant jvertinti, koki poveiki maisto Zaliavy kainy pokyciai daro JAV
maisto gamybos jmonéms. Tyrimui atlikti pasirinkti 44 didziausiy JAV maisto gamybos jmoniy akcijy
indeksas, JAV GKI indeksai maisto Zaliavoms, paruoStam maistui bei CRB Food Index (Commodity
Research Bureau), kuris atkartoja esamg (,,spot”) kaing, o | indekso sudét] jeina kiauliena, jautiena, sojos
pupeliy aliejus, kakava, kukuriizai, JAV auginami kviec€iai ir cukrus. Tyrimo laikotarpis apima perioda
nuo 2000 m. pradzios iki 2013 m. rugpjii¢io meénesio imtinai. Akcijy indeksy laikotarpis apima perioda
nuo 2006 m. spalio ménesio iki 2013 m. rugpjii¢io. Visi duomenys normalizuoti pagal 2010 m. pradzia.
CRB ir akcijy kainy indeksas sudarytas Bloomberg terminalo pagalba.

Siekiant nustatyti Zaliavy kainy poky¢iy, maisto gamintojy pajamy bei maisto gamintojy akcijy
kainy indekso poky¢iy rysj, pastebéta, jog akcijos kainos daZniausiai juda ta pacia kryptimi kaip ir
zaliavos. Maisto zaliavy GKI ir CRB indeksai Siek tiek skiriasi dél to, kad maisto gamintojai zaliavas

1sigyja pagal iSankstines sutartis ir maziau volatilia kaina negu jos yra prekiaujamos birzoje (zr. 2.4 pav.).
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Maisto Zaliavy, pagaminto maisto GKIl ir akcijy indeksai JAV
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2.4 pav. Zaliavy, pagaminto maisto ir akcijy kainy indeksai JAV, 2006 m. — 2013 m.

Per visg tiriama laikotarpj pastebimas labai panasus zaliavy kainos judéjimas birzoje su zaliavy GKI
indeksu, kuris JAV gali buti interpretuojamas kaip maisto gamintojy islaidy zaliavoms indeksas (zr. 2.5
pav.). Maisto zaliavy GKI yra nejprastai daug auks$Ciau negu zaliavy indeksas, tad tikétina, jog
artimiausiu metu maisto gamintojai griiddus, skerdieng ir kitas zaliavas galés jsigyti pigiau, nes birZoje jy
kaina yra gerokai kritusi lyginant su 2011 m. piku. Gerokai maZziau kintantis yra paruo$to maisto GKI
indeksas, kuris galéty biiti interpretuojamas kaip maisto gamintojy pajamy augimas ar maz¢jimas dél
kainos. Sis indeksas pasizymi maZesniu svyravimu dél to, jog maisto Zaliavos gamintojy i§laidose sudaro
iki 50%, nes veikia iSankstiniy sandoriy ir sutarCiy efektas, infliacijos perkélimo asimetrija ir kt.
veiksniai. Tad panasu, jog pingant zaliavoms, kazkiek pigs ir maisto gamintojy parduodama produkcija,

kas galimai mazins ir gamintojy pajamas.
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Maisto zaliavy ir pagaminto maisto GKI indeksai JAV
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2.5 pav. Zaliavy ir pagaminto maisto kainy indeksai JAV, 2000 m. — 2013 m.

Dar didesnis atotriikis pastebimas tarp gamintojy akcijy kainy indekso ir zaliavy, nors istoriné $iy
dviejy indeksy koreliacija yra akivaizdi, o susidares dabartinis skirtumas yra didZiausias per tiriamag
laikotarp] (Zr. 2.6 pav.). Kadangi maisto Zaliavos yra vienas i§ gamintojy akcijy kaing lemianciy

veiksniy, tikétinas akcijy kainy mazéjimas artimiausiu laikotarpiu, ypac uzsitesus zaliavy pigimui.

Maisto Zaliavy ir akcijy indeksai JAV
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2.6 pav. Zaliavy ir maisto gamintojy akcijy kainy indeksai JAV, 2006 m. — 2013 m.
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D¢l rinkos ypatumy ir konkurencijos dauguma maisto gamintojy nesugebés iSlaikyti produkcijos
kainos auksStesniame ar panaSiame lygyje, todél bus priversti mazinti kainas bei galimai ir pajamas, jeigu
ju nekompensuos nauji jsigijimai, naujos rinkos ar dél kity priezas¢iy didésiantys Kiekiniai pardavimai.
Pasitvirtinus prognozéms, jog Siemet sulauksime rekordinio kukuriizy, sojos pupeliy, kavos, aliejiniy
augaly derliaus, bendras Zaliavy indeksas dar labiau nukris, o neilgai trukus turéty mazéti ir parduotuvése
parduodamy produkty kainos. Tad investuoti j maisto gamintojus, kuriy akcijy kainos yra labiausiai
nutolusios nuo zZaliavy indekso yra rizikinga, nebent akcijy rinky augimg lemty pasaliniai veiksniai.

Europoje situacija yra panasi, tac¢iau koreliacija yra Siek tiek mazesné, nes tiriamas zaliavy indeksas
neatsizvelgia | Europos Komisijos vykdoma CAP politika, kuri Siame regione yra reikSminga (zr. 2.7
pav.). Atlikus tyrimg paaiskéjo, kad Europos maisto gamybos jmoniy indeksas, kurj sudaro 34 didziausiy
Europos maisto gamybos jmoniy akcijy indeksas, labiausiai koreliuoja su DJ-UBAGTR indeksu. DJ-
UBAGTR (Dow Jones) indeksas nusako bendrag kavos, kukurtizy, sojos pupeliy, sojos pupeliy aliejaus,
cukraus ir kvieciy ateities sandoriy kaing ir jos pokyc¢ius JAV doleriais. Tyrimo laikotarpis apima perioda
nuo 2000 m. pradzios iki 2013 m. rugpjii¢io ménesio imtinai. Visi duomenys normalizuoti pagal 2010 m.

pradzig. DJ-UBAGTR ir jmoniy akcijy indeksas sudarytas Bloomberg terminalo pagalba.

Maisto Zaliavy ir gamintojy akcijy indeksai Europoje
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2.7 pav. Zaliavy ir akcijy kainy indeksai Europoje, 2000 m. — 2013 m.

Galima jzvelgti, jog ilgalaiké Zaliavy trendo linija sutampa su maisto gamintojy akcijy kainos

tendencijomis. Koreliacija tarp maisto zaliavy indekso ir maisto gamintojy akcijy kainos indekso siekia
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72%, tuo tarpu toks pats rodiklis JAV yra 82%. Tad tikétina, jog dalis maisto gamintojy akcijy kainos
pokyCiy gali biiti paaiSkinta biitent Zaliavy kainomis. Gamintojai, sugebantys efektyviai perkelti
didéjancias zaliavy kainas j savo produkcijos kainas, tikétina, jog padidins nominaliuosius pelnus, sukurs
didesne graza akcininkams bei pakels akcijy kaina. Zaliavoms pingant defliacijos perkélimo laipsnis
daugeliu atvejy yra mazesnis (Vavra, Goodwin 2005, Ferrucci et al. 2010), todél didéja pelny marzos bei
galima tikétis taip pat didesnés grazos akcininkams jeigu gamybos sgnaudos sumazéja daugiau negu
pajamos. Palankiausios brangstancios Zaliavos yra kainai neelastingus produktus gaminan¢ioms
jmonéms. JAV zemés tkio departamentas (USDA 2012) skelbia, jog tai yra butiniausios prekés, kurias
vartotojai perka beveik nepriklausomai nuo jy kainos: duona, kava, pienas, Kiti griidiniai produktai.
Panasias i§vadas apie maisto produkty elastinguma mini ir Andreyeva et al. (2010).

Magistro baigiamojo darbo tyrimu siekiama apibrézti zaliavy jtakg gamintojy pajamoms, pelnui ir
galiausiai akcijy kainoms. Pasirinkti pieno produkty gamintojai, kadangi $is sektorius, tikétina, galéty
duoti tiksliausius modelio rezultatus dél didziausios zaliavos dalies produkty gamybos savikainoje, taip
pat pieno produkty kategorijoje yra santykinai mazai kity antriniy Zaliavy. Be to, Lietuvoje tarp maisto
gamintojy geriausiai investuotojams vieSai atstovaujamas butent pieno perdirbéjy sektorius.
Pienininkysté yra didziausia Zemés tikio veikla Europos Sajungoje, sudaranti apie 14% visos Zemés iikio
produkcijos. Pieno produkty rinka sudaro apie 15% visos ES maisto rinkos, o joje dirba apie 13% darbo
jégos. ES vykdoma Zemeés iikio politika glaudziai siejasi su kiekvienos narés zemes iikio produkty
kainomis ir produkcijos kiekiais. Ne i§imtis ir pieno rinka, kurioje nustatytos gamybos kvotos kiekvienai
Saliai. Tiesa, nuo 2015 m. yra priimtas sprendimas naikinti pieno kvotas, todél Sis sektorius taps maziau
reguliuojamas. ISsamy tyrimg apie pieno rinkg Europoje atliko Europos Komisija (2009). Pieno kainy
analizé apima laikotarp]; nuo 2000 m. iki 2009 m. vidurio. Minétas tyrimas akcentuotas j galutinius
vartotojus, todél Lietuvoje EK analitikai nustaté tik zaliavos poveikio dydj ir greiti vartotojy kainoms
pagal konkreéius produktus. Sio magistrinio darbo tyrimo objektas yra tarpininkai visoje maisto tiekimo
grandinéje - tai pieno produkty gamintojai. Visuose minétuose literatiiros Saltiniuose néra atlikty
skai¢iavimy, kokig jtakg Zaliavinis pienas daro Lietuvos perdirbéjams bei kaip tai galimai veikia jy

pajamas ir akcijy kainas, tad sudarytas modelis turéty atsakyti j Siuos klausimus.
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3. MAISTO ZALIAVU KAINOS POVEIKIO GAMYBOS IMONIU PAJAMOMS IR
AKCIJU VERTEI TYRIMO METODOLOGIJA

Ivairiis autoriai kainos perkélimo mechanizmg maisto grandiné€je nagrinéja jvairiais pjiiviais,
skiriasi jy metodologijos, tikslai, prielaidos bei rezultatai. Ta¢iau moksliniy studijy ir literatiros iSvadas,

pastebéjimus ir rezultatus galima suskirstyti j kelias grupes:

1) Maisto kainy perkélimo mechanizmas stipriai priklauso nuo produkty kategorijos.
(Ferrucci et al. 2010). Priklausomybe nuo produkty kategorijos patvirtino ir Vavra, Goodwin (2005)
atlikdami analogiska analize JAV.

2) Maisto kainy perkélimas priklauso nuo Salies. Tarptautinis Valiutos Fondas pateikia
skaiCiavimus, jog besivystanciose rinkose maisto segmente kainos perkélimas yra tris kartus didesnis nei
i§sivysciusiose Salyse. Tai susij¢ su gyventojy iSlaidy dalimi nuo pajamy maistui bei gamybos ypatumy.
Besivystanciose Salyse gamyboje didesn¢ iSlaidy dalj sudaro Zzaliavos, tuo tarpu Kkitose Salyse —
technologijos ir rinkodara, todél natiiralu, jog zaliavy kainy pokyciai yra labiau juntami besivystanciose
Salyse. Daznai kainy reguliavimo ypatumai biidingi ne tik pavienéms Salims bet ir regionams - Europos
Komisija taip pat pripazjsta, kad jos vykdoma CAP politika dél kainy ir gamybos kvoty yra labai
reik§minga visai maisto kainy grandinei (Ferrucci et al. 2010).

3) Maisto kainy perkélimas kinta priklausomai nuo tiriamo laikotarpio. Bloomberg, Harris
(1995) nustate, jog kainy perkélimas skiriasi jvairiais laikotarpiais. Sie reiskiniai grindziami tuo, jog per
jvairius ekonomikos ciklus susiformuoja skirtinga paklausa Zaliavoms, tad, jai sumazéjus, sumazéja ir
zaliavos kainos pokyc¢io efektas. DvideSimto amziaus pabaigoje tam jtakos turéjo atsirade nauji
finansiniai instrumentai, kurie leido apsidrausti nuo nepalankiy Zaliavy kainy svyravimy. Tokias pacias
perkélimg Europoje (2009). Abiem atvejais iSskiriamas ekonominés 2007 m. — 2009 m. krizés
laikotarpis, kai maisto zaliavy reik§mingumas tavo didesnis dél santykinai iSaugusios paklausos maistui.

4) Maisto kainy perkélimas pasiZzymi asimetriSkumu. AsimetriSkumas pasireiSkia tuo, jog
gamintojai greiciau ir stipriau reaguoja j pabrangusias Zaliavas keldami savo produkcijos kainas negu
reaguoja | pingancias zaliavas, kai efektas savai produkcijai yra létesnis ir mazesnis. Tai galéty buti
paaiskinta komerciniu siekiu uzdirbti bei pasinaudoti susidariusia situacija. Peltzman (2000) teige, jog

asimetrija yra labai dazna, o jos nebuvimas yra laikomas iSimtimi. Vavra, Goodwin (2005)
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ekonometriniais tyrimais taip pat pagrind¢ §ig ypatybe.

Tirdami maisto grandinés kainos perkélima, asimetriSkuma bei kitas netiesines transformacijas taip
pat pritaiké G. Ferrucci et al. (2010). Be asimetriSkumo minéti tyréjai pritaiké kainos kintamumo
ypatybe, kuri grindziama tuo, jog stabilioje ir nevolatilioje rinkoje didesni kainy poky¢iai yra zymiai
labiau reikSmingi. Ir prieSingai, jeigu rinka pasizymi dideliais kainy svyravimais, tai konkretts kainy
poky¢iai yra labai mazai reikSmingi tolimesniam kainy perkélimui maisto grandinéje. Toks efektas buvo
jvertintas AR(12)-GARCH(1,1) modeliu, kuris pasirodé esas geriausias daugeliui maisto produkty
kategorijy. TaCiau pieno produkty sektoriy geriausiai, pasak autoriy, atspindi modelis, eliminuojantis
kainos korekcijos j vieng ar kitg pus¢ laukimg. Modelis atliktas transformuojant zaliavy kainas pagal
didziausig kainos poky¢iy skirtumg per metus. Tam, kad zaliavos kainos pokytis bty reikSmingas, jis
turi buti netikétas ir iSlikti ilgesnj laika, kad rinka nebetikéty, jog kaina grj$ 1 pries tai buvusj lygi.

Nagring¢jant kainos perkélima maisto grandinéje dominuoja struktiiriniai modeliai, kur kainos yra
jvairiy kasty funkcija (Bloch et al, 2004), bei vektorinés autoregresijos modeliai (VAR) (Zoli 2009, G.
Ferrucci 2010).

Siame magistrinio darbo tyrime taip pat naudojamas ekonometrinis vektorinés autoregresijos
modelis tam, kad nustatyti priezastinguma tarp pasirinktos maisto kategorijos zaliaviniy kainy ir
pagaminty produkty kainy indekso. VAR modelis daznai naudojamas todé¢l, kad néra tiksliai Zinoma
priezastingumo kryptis, kuri yra nustatoma bitent tokio modelio pagalba. Dar vienas VAR modelio
privalumas yra tas, jog lygc€iy sistemoje galima naudoti daugiau nei vieng endogeninj (priklausomajj)
kintamgjj. Galiausiai vartotojy kainy indekse turéty atsispindéti zaliavy kaina, perdirbéjy kastai ir
mazmeninés prekybos kastai, taip pat pelno marzos kiekviename lygyje. Taciau kainos perkélimo kryptis
gali buti ir prieSinga: jvykus, pavyzdZiui, neigiamiems paklausos pokyCiams galutiniame vartotojy
segmente, kur pirkéjai ima pirkti maziau tam tikry maisto produkty, o mazmeninés prekybos jmonés
sumazina kainas, taip pat i$sidera mazesnes kainas ir galblGit mazesnius kiekius i§ gamintojy, 0 pastarieji
savo ruoZtu gali spausti Gkininkus ir supirkti maisto zaliavas mazesnémis kainomis. Taigi kauzalumo
kryptis tarp modelio kintamyjy ne visada yra tiksliai zinoma, todél VAR modelis yra vienas
efektyviausiy metody tam istirti.

Prie§ VAR modelio sudarymg daZniausiai yra atliekamas Granger prieZastingumo testas abiems
priklausomiems kintamiesiems. Sis testas yra statistiné priemoné, nusakanti kurie vieno kintamojo
véliniai yra reikSmingi nusakant kitg kintamajj. Granger testas nenusako poveikio dydzio, taciau suteikia
statistikg apie tai, kiek vieno kintamojo informacija gali buti paaiskinta kito kintamojo ankstesnémis
reikSmeémis. Tam, kad Sis testas duoty teisingus rezultatus, o pats VAR modelis nebiity fiktyvus, reikia

i8tirti ar turimy duomeny eilutés yra stacionarios. Laiko eiluté yra vadinama stacionaria, jeigu:
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laiko eilutés vidurkis pastovus (suskaidzius steb¢jimus lygiais laikotarpiais, kiekvienos grupés

vidurkis turi biiti toks pats):
E(Y,) = p, = consty; 3.1)
Cia E(Y,) — laikinés sekos vidurkis;

Wy, - vidurkio jvertis;

consty - konstanta, pastovus dydis.

laiko eilutés dispersija pastovi (kickvienos grupés dispersija turi biiti vienoda):
E(Y, — u,)%= 0?2 = consty;
t y y 27 (3.2)

Cia (Yt — uy) — laikinés sekos skirtumai nuo jos vidurkio;

2 . .o . .
oy - dispersijos jvertis.

laiko eilutés stebéjimy kovariacija nepriklauso nuo laiko, bet priklauso nuo lago:

E[(Y. = 1) (Ve = 1y)] = cov(¥,, Y,i) = vy = const; ~ (33)

Cia cov(Y,,Y,_;,) — kovariacija tarp steb&jimy, kuriuos skiria k laiko periody.

Taigi tyrime naudojamg dvimat] VAR modelj buity galima uzrasyti Sitaip:

p p
Y. =a; + 61t + z ©1jYe—j + ) Bijxe—j +eys; (3.4)
= =
p p
X =a; +6,t+ z V2 Ye—j + Z Bojxi—j + e (3.5)
= =

Cia: p — véliniy skaicius, kuris yra vienodas visiems kintamiesiems;

Ye—j» X¢—j —autoregresiniai modelio kintamieji laiko momentu t-j;
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ay, 61, ¢1j, Pij, Az, 82, 925, Boj — parametrai, kuriuos reikia jvertinti;

e1r, e — atsitiktinés modelio paklaidos, sudarancios baltgjj triukSma (angl. White noise).

Procesas Z;vadinamas baltuoju triukSmu, jei:

2 F i —
V) EZ, =0 ir 2)cov(Z,Zs) ={"0' izzi;i (3.6)

Baltajj triukSma taip pat buty galima apibrézti kaip nekoreliuoty nulinio vidurkio ir pastovios dispersijos
atsitiktiniy dydziy seka.
Norint jvertinti VAR lyg¢iy sistemg maziausiy kvadraty metodu, reikia parinkti véliniy skaiciy p,

kuris i§ anksto néra zinomas. VAR pavidalg galima pazyméti Sitaip:
yt = Alyt—l + s + Apyt—p + ut, (3'7)

DaZniausiai VAR modeliai sudaromi i§ anksto nustacius p,,,, reikSme, t.y. maksimaly véliniy
skaiCiy. Kitame zingsnyje taikomi tikrinimai, kad biity nustatytas tinkamiausias véliniy skaicius. Taciau
ieSkant optimalaus lagy skaiCiaus, svarbu nepasirinkti labai didelio p, kuris sumazina laisvés laipsniy
skaiCiy, t. y. taikomam modeliui padidinamas apribojimy skai¢ius. Per maza p eilé daugeliu atveju
nulems didesn¢ modelio paklaidos tikimybe. Véliniy skaiciui nustatyti dazniausiai naudojami Schwartz

(SIC) ir Akaike (AIC) informaciniai kriterijai. Pastarasis apibréziamas Sitaip:
AIC =2 xk—2xIn(L); (3.8)

Cia k — modelio parametry skaigius;

L — maksimizuota modelio tikétinumo funkcijos reikSmé.
Akaike, Schwartz bei daugelis kity kriterijy jvertina informacijos praradimg taikant ekonometrinj modelj
realiems duomenims ir jvertina santykj tarp modelio tikslumo ir sudétingumo. Rekomenduojamas yra tas

modelis, kuriam AIC(p) reikSmé yra maziausia, t.y.:

p = arg min AIC (p); (3.9)
p
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Schwartz (SIC) informacinio kriterijaus apibrézimas:

SC==-2xLp+k xInn; (3.10)

Cia k — modelio parametry skaiéius;
n — stebéjimy skaicius;

L;, — maksimizuota modelio tikétinumo funkcijos reikSmé.

Nustacius optimaly véliniy skai¢iy informaciniy kriterijy pagalba, reikty pasirinkti tinkamg VAR
modelio specifikacija. Siame Zingsnyje pasirinktos trys specifikacijos, kurias pateiké G. Ferrucci et al.
(2010). Pirmoji VAR modelio specifikacija yra tokia, kuri atsizvelgia j asimetriskuma. Sj reiskinj maisto
grandinés kainos perkélime jzvelgé daugelis tyréjy (Peltzman 2010, Vavra, Goodwin 2005). Taigi §i
specifikacija yra efektyvi ir jgauna prasme, kai maisto zaliavos kainos perkélimas yra skirtingas
priklausomai nuo to, ar zaliava pigo, ar brango. Teigiamas c; Zymi teigiamg Zaliavos kainos pokytj, o

neigiamas c; - neigiamg kainos pokytj:

+_ (¢ jetc, >0 311
€ = {0, jeic, =<0’ (311)

N (o jeic, <0 3.12
c = {0, jeic, >= 0 (3.12)

Antroji pasirinkta specifikacija yra atsizvelgianti j volatilumg. Tokioje zaliavos rinkoje, kurioje
kaina yra stabili ir kinta nezymiai, jvykus didesniam kainos poky¢iui, jo efektas bus didesnis negu toje
rinkoje, kur dideli kainos svyravimai yra jprasti. Ferrucci et al. (2010) rémési dvylikos véliniy

autoregresijos modelio specifikacija (AR(12)), kurios paklaidos sudaro GARCH(1,1) procesa:

¢t =0y + aic—1+..tapc_12 €5 (313)
e¢| I—1~N(0, hy); (3.14)

(3.15)
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he =yo +viec—1 +yv2he—1;

VOL, = max (O,C—t ; (3.16)

I

Cia c,- zaliavos kainos, kurios sudaro apra$yta procesa;
e:| I,_1~N(0, h,) - paklaidos pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj su nuliniu vidurkiu ir dispersija
h;, kuri apraSoma pagal (3.15) funkcija;

V0L, — modelio specifikacijos narys, atsizvelgiantis j} duomeny kintamuma.

Trecioji specifikacija atspindi grynajj kainos pokytj ir eliminuoja tokius zaliavos kainos pokycius,
kurie téra ankstesniy pokyc€iy korekcijos. Tai reiSkia, jog eliminuojamas kainos atSokimo laukimas.
Tokia kainos korekcija gali buti labai didelé, taciau jei prie§ trumpa laikg buvo analogiSkas kainos
pasikeitimas j kitg puse, tai antrasis kainos pokytis jokio poveikio dazniausiai neturés, nes butent to buvo
tikimasi. Taigi tam, kad Zaliavos kainos pokytis buty reik§mingas, jis turi biti netikétas ir islikti ilgesnj
laika, kad rinka nebetikéty, jog kaina gri$ i prie$ tai buvusj lygj. Tokia specifikacija apibréziama kaip
skirtumas tarp einamojo Zaliavos kainos pokycio ir skirtumo su didziausiu poky¢iu per paskutinius 12

ménesiy:
GR_SKIRT, = maxi{0, ¢, — max{c;_1, ..., Ci—12}; (3.17)

Tad analitinéje magistro baigiamojo darbo dalyje be tiesinio modelio taip pat bus atsizvelgta |
asimetrijos, kainos kintamumo ir korekcijos laukimo specifikacijas, o informaciniai kriterijai parodys,
kuri 1§ modelio specifikacijy yra statistiSkai tiksliausia tiriamiems pasirinkto maisto sektoriaus

duomenims.
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4. MAISTO ZALIAVU KAINOS POVEIKIO GAMYBOS JMONIU PAJAMOMS IR
AKCILJU VERTEI TYRIMO ANALIZE

4.1 Lietuvos pieno produkty ir pagrindinés Zaliavos kainy duomeny analizé

Tam, kad istirti maisto zaliavy kainy perkélimg maisto produkty gamintojy kainoms, pasirinktas
Lietuvos pieno sektorius. NASDAQ OMX Baltic birZoje pieno sektorius atstovaujamas bene geriausiai,
nes Sioje birzoje listinguojamos net keturios jmonés: Panevézio pieno Zzvaigzdés, Rokiskio siris,
Zemaitijos pienas ir Vilkyskiy pieniné. Be to, pieno perdirbimo jmonés pasizymi viena aiskiai isreiksta
zaliava — pienu, kuris jsigyjamas i§ tkininky. Nesudétingas ir nedidelis kaSty ir zaliavy krepSelis padeda
tiksliau atrasti sarySius tarp tiriamy objekty.

Tyrimas apima laikotarpj nuo 2000 m. pradzios iki 2013 m. liepos ménesio. Visi naudojami
duomenys yra ménesiniai. Zaliavinio pieno kainas kas ménesj teikia Lietuvos Respublikos Zzemés iikio
ministerija, kur nurodoma daugelio pieno supirkéjy mokama kaina litais uz tong pieno bei pateikiamas
vidurkis. Taip pat tie patys duomenys patenka | Europos Komisijos zemés tkio ir kaimo plétros
statistikos skyriy, kuriame pateikiamos superkamo pieno kainos eurais uz 100 kg. Siame darbe
naudojama vidutin¢ didZiausiy Lietuvos pieniniy mokama kaina, kurig pateikia Lietuvos Respublikos

zemées ukio ministerija (zr. 4.1 pav.).

Pieno kaina Lietuvoje
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4.1 pav. Pieno kaina Lietuvoje litais uz tong, 2000 m. — 2013 m.
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Lietuvos gamintojy kainy indeksas yra vieSai prieinamas Lietuvos statistikos departamento
puslapyje. Tiesa, maisto sektoriaus gamybos kainy indeksy skirstymas ] smulkesnes kategorijas
pasiekiamas tik pateikus atskirg uzklausg Lictuvos statistikos departamentui. Pieno produkty gamybos
kainy indeksas dar smulkiau skirstomas j pieniniy veiklg ir stiriy gamybos bei valgomyjy ledy gamybos
kainy indeksus. Siame darbe naudojamas pieno produkty gamybos indeksas, kurio baziniai metai yra
2010 — ieji (zr. 4.2 pav.).

Lietuvos pieno produkty gamintojy kainy indeksas
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=== Pieno produkty gamintojy kainy indeksas. Baziniai metai - 2010 m.

4.2 pav. Lietuvos pieno produkty gamintojy kainy indeksas, 2000 m. — 2013 m.

Siekiant aiSkesnés palyginimo bazés, i§ Zaliaviniy pieno kainy suformuotas indeksas, kurio baziniai
metai taip pat 2010 — ieji (Zr. 4.3 pav.).

Pieno supirkimoir gamintojy kainy indeksai (baziniai metai - 2010 m.)
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4.3 pav. Zaliavinio pieno ir pieno produkty gamintojy kainy indeksai, 2000 m — 2013 m.
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IS NASDAQ OMX Baltic akcijy birzos puslapio paimti visy listinguojamy Lietuvos pieniniy
ménesiniai akcijy indeksai bei naudojant lygias svertines dalis suformuotas bendras kainy indeksas, kurio

baziniai metai taip pat 2010 — ieji (zr. 4.4 pav.).

Pieno supirkimo kainy, gamintojy kainy ir pieno bendroviy akcijy kainy indeksai
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4.4 pav. Pieno, pieno produkty gamintojy ir jy akcijy kainy indeksai, 2000 m — 2013 m.

Turint jtarima, kad $ios laiko eilutés, kaip ir dauguma kity ekonominiy laiko eiluciy, bus nestacionarios,
paskai¢iuojami visy indeksy metiniai poky&iai (Zr. 4.5 pav.). Si transformacija jgauna prasme dar ir todél,
kad $itaip eliminuojamas duomeny sezoniskumas. Siltuoju periodu kainos mazéja, $altuoju — didéja. Tai

susije su skirtingais pieno pasitilos kiekiais jvairiais mety laikais.

Pieno supirkimo kainy, gamintojy kainy ir pieno bendroviy akcijy kainy indeksy metiniai pokydciai
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4.5 pav. Pieno, gamintojy ir jy akcijy kainy indeksy metiniai poky¢iai, 2000 m — 2013 m.
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Akivaizdu, jog pieno perdirbimo bendroviy kaip ir kity birZoje listinguojamy imoniy akcijy
kainas veikia begalé¢ veiksniy, o Zzaliavy kainos tam turi ne pacig didziausig jtaka. RysSkiausia ir
sunkiausiai eliminuojama yra tiriamy objekty priklausomybé nuo bendros ekonominés situacijos rinkoje.
Didziausi poky¢iai, zinoma, sutampa su 2007 m. — 2009 m. vykusia krize, kurios metu susiformavo
nekilnojamojo turto, iSvestiniy finansiniy priemoniy burbulai, kuriy sprogimas nuvilnijo per visa pasaulj
ir kurio poveikj pajuto visi. Be didziuliy problemy finansiniame sektoriuje, krizés blogybes pajuto ir
paprasti vartotojai. Bankai stipriai sumazino skolinimg, Saliy tkis nusirito j recesija, verslai buvo
priversti bankrutuoti ar bent jau mazinti plétra, iSlaidas, atleisti darbuotojus, sumazé¢jo valstybiy
iSlaidavimas, sumazéjo socialinés iSmokos, padidéjo mokesciai. Galiausiai sumenko vartotojy
disponuojamos pajamos, Zenkliai iSaugo nedarbas, sumazéjo perkamoji galia bei apskritai visuminé
paklausa daugeliui nebitiniausiy produkty. Sioje situacijoje pasireiské atgalinis kainos ir kiekio
perkelimo maisto kainy grandinéje rySys. Sumazéjus vartojimui prekybininkai privaléjo mazinti kainas,
émé uzsakyti maziau produkty i§ gamintojy, Sie taip pat émé supirkinéti maziau zaliavy ir gaminti
maziau produkty uz panasia ar net maZesne kaina. Zaliavy pardavéjams taip pat teko prie to prisitaikyti,
nes trumpuoju momentu pasitlos lygis nepasikeité, o uzsakymy smarkiai sumazéjo, supirkéjai galéjo sau
leisti jsigyti Zaliavas uz mazesnes kainas dél stipriai sumazéjusio vartojimo. AnalgoSikai prieSingi
dalykai jvyko po krizés, kai pasaulio tkis émé atsigauti, kartu kilo akcijy indeksai, augo pardavéjy,
gamintojy ir tkininky pajamos.

Taciau akcijy kaing veikia ir daugybé kity veiksniy. Krizés poveikis pasireiSké makroekonominiu
lygmeniu, kai maz¢jo BVP, didéjo nedarbas, véliau akeijy rinkas paveiké Graikijos ir kity euro zonos
Saliy problemos. Akcijy kainoms taip pat didelg jtakg daro paciy bendroviy finansiniai rezultatai, ir net
jeigu Zaliavy kainos nesikeite, galé¢jo sumazéti parduodamos produkeijos paklausa, nepalankiai pasikeisti
uzsienio valiutos kursas, galéjo smarkiai iSaugti jmonés finansiniai jsiskolinimai ir su tuo susij¢ kastai —
tokiu atveju daZniausiai akcijos pinga. Nepriklausomai nuo Zaliavy kainy gali sumazéti jmonés
pelningumas, sumazéti nominalus pelnas, gali biiti priimtas sprendimas nemokéti iSvis arba mokéti
sumazintus dividendus, kas galiausiai atsilieka nuo investuotojy liikes¢iy, o akcijos kaina krenta.
Lietuvoje, priesingai nei i$sivys¢iusiose pasaulio finansy centry Salyse, tokiose kaip JAV, Sveicarija,
Didzioji Britanija, atsiranda ir kity struktiiriniy priezasCiy, veikian¢iy akcijy kainas. Pasiiila arba
paklausa daznai yra nepakankama akcijoms pirkti arba parduoti, ¢ia neuzsuka stambiis investuotojai,
kuriy turimos sumos zenkliai pakeisty akcijy kainas. Prieskriziniu laikotarpiu pradéjo investuoti net ir tie,
kas neiSmano kapitalo rinky, o pratizus krizei smulkiyjy investuotojy liko labai mazai, todé¢l ir aktyvesnei
prekybai vystytis pastaruoju metu néra pagrindo. DaZznai akcijy kainoms jtakos turi ir politiniai

sprendimai, kai apmokestinus uzdarbj pasitrauké dar daugiau investuotojy. Taigi natiiralu, jog stipraus ir
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statistiSkai reik§mingo rysio tarp zaliavy kainos ir jmoniy akcijos kainos tikétis sunku.

Daug maziau pasaliniy veiksniy veikia zaliavy kainy ir gamintojy kainy sarys$j. Vizualiai $iy
indeksy metiniai pokyciai yra ganétinai panasSis, o zaliavinio pieno kaina, zinoma, pasizymi didesne
dispersija negu gamintojy kainos, nes gamintojy kainy indeksas atspindi ne tik zaliavy kainas, bet ir
daugelio kity gamybos kasty indeksa, kuris yra pastovesnis. Prie kity gamybos kasty prisikirti galima

gamybos personalo, pakuotés, tarpiniy produkty, elektros ir kitas energetines islaidas.

4.2 Zaliavinio pieno kainos poveikio pieno produkty gamybos imoniy pajamoms ir akcijy

vertei modeliavimas

Tiriamos pieno kainy laiko eilutés, kaip ir daugelis kity ekonoming prasme turinéiy eiluciy, yra
nestacionarios (autoregresijos modelyje yra vienetiné Saknis). Atlikus duomeny eiluciy transformacijg ir
paskai¢iavus metinius procentinius pokycius, atliktas iSpléstasis Dickey — Fuller (ADF) testas. Nuo
paprastojo DF testo, nusakancio ar autoregresiniame modelyje yra vienetiné Saknis, iSpléstasis testas
pasalina autokoreliacijg ir atlieka tg pacig procediira. Gautos testo reikSmés gamintojy kainy indekso ir
pieno kainy eilutéms sieké atitinkamai -2,5 ir -2,4 ir absoliuc¢iuoju dydziu buvo didesnés nei kritiné
reikSme (-1,95), todél su 95% pasikliautinumo lygmeniu nuliné testo hipotezé yra atmetama ir daroma
iSvada, jog transformuotos duomeny eilutés neturi vienetinés Saknies ir yra stacionarios.

Isitikinus, jog duomenys yra stacionaris, atlickamas Granger prieZastingumo testas. F statistikos
reikSmeé yra didesné nei kriting, todél nuliné testo hipotezé, jog pieno kainos néra gamintojy kainy
indekso priezastis, yra atmetama ir daroma iSvada, jog zaliavinio pieno kainos lemia pieno produkty
gamintojy kainy indeksa. Taciau atvirk$tinio prieZastingumo testo reikSmé buvo maZesné uz kriting ir
patvirtino nuling hipoteze, jog su Siais duomenimis gamintojy kainos nelemia Zaliavinio pieno kainy

ISpléstuoju Dickey-Fuller testu nustaius, kad tiriamos laiko eilutés yra nestacionarios, o jy
metiniy pokyc¢iy eilutés yra stacionarios, sudaromas VAR modelis. Turimi duomenys yra ménesiniai, tad,
remiantis teorija, pasirenkamas maksimalus véliniy skaiCius yra 16 ménesiy. | modelj jtraukiami §ie
endogeniniai kintamieji: pieno produkty gamintojy kainy indekso metiniai poky¢iai (dGKI) ir Zaliavinio

pieno supirkimo kainos indekso metiniai poky¢iai (dpienas).

p p
dGKIt = a1 + 61t + Z (plj dGKIt_] +Z ﬁljdpienast_j + €1t (41)
j=1 j=1
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P P
dpienas; = a; + 6t + z @ dGKI,_; +z Bojdpienas,_; + ey;; (4.2)
j=1 j=1

Nustacius, jog su 95% pasikliautinumo lygmeniu gamintojy kainy indeksas néra Zaliavinio pieno
kainy Granger priezastimi, antrgjg modelio lygtj tolimesniame etape galima ignoruoti.

Tikintis rasti zaliavy ry$j su akcijos kainomis, taip pat buvo isbandytas modelis su trimis
endogeniniais kintamaisiais. Granger priezastingumo testas patvirtino, jog akcijy kainos néra zaliavy
kainy kitimo ir gamintojy kainy indekso kitimo priezastis. Sukurtas Sitoks VAR modelis pridedant akcijy

kainy indekso poky¢iy endogeninj kintamajj dakcijos:

P
dGKl, = a; + 61t + ) ¢1;dGKIl,_; + ) Byjdpienas,_; + ) yijdakcijos,_; + ey 4.3)
j=1 j=1 j=1
P p p
dpienas; = a; + 6t + 2 ®2;dGKI,_; +Z B2jdpienas;; +Z Y2jdakcijos;_; + ep; 4.4
j=1 j=1 j=1

p p p
dakcijos, = as + 65t + Z @3;dGKI,_; + Z Bsjdpienas,_; + Z ysjdakcijos,_; +e3;  (4.5)
=1 =1 =1

Tadiau $io modelio determinacijos koeficientas (R?), parodantis kuri dalis duomeny yra
paaiSkinama modeliu, tesieké¢ 12%. Taip pat treCiosios lygties visi koeficientai kartu su véliniais
pasirodé esantys statistiSkai nereikSmingi, iSskyrus savo paties autoregresinius narius. Tad rezultatai
atitiko ekonoming logika, jog yra per daug pasaliniy veiksniy akcijy kainoms, kad biity galima iSskirti
statistiSkai reikSminga Zaliavy kainy poveikj. Tolimesnis Zingsnis bandant istirti §j poveikj bus pasiektas
atliekant fundamentalia jmoniy finansy analiz¢ apie pelningumo marzas ir infliacijos perkélimg. Tad
toliau Siame darbe naudojamas modelis, kuris sudarytas i$ (4.1) ir (4.2) lygciy.

Kadangi tiriamos kelios modelio specifikacijos, atsizvelgian€ios ] kainos perkélimo
asimetriSkumg bei zaliavy kainy volatilumg ir kainos korekcijos laukimg, svarbu nustatyti, kuri i§ jy
duoda tiksliausius rezultatus. Kaip ir buvo galima tikeétis, tiesinis modelis, kuris neturi jokiy

specifikacijy, pasirodé¢ esas prasCiausias. Remiantis Akaike ir Schwartz informaciniais Kkriterijais,
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geriausias pasirodé asimetrinis modelis, nedaug pagal kriterijus atsiliko ir kainos korekcijos laukimo
modelis, o volatilumo specifikacija davé prastesnius rezultatus. Pasirinkta specifikacija, kuri daveé
maziausig kriterijaus reikSme. Determinacijos koeficientas buvo didziausias taip pat tame modelyje, kuris

atsizvelgia j kainos asimetrijg. Modelio specifikacijy kriterijy reikSmés pateikiamos 4.1 lenteléje.

4.1 lentelé. Informaciniy kriterijuy reikSmés pagal modelio specifikacijas

Kriterijus Tiesinis Asimetrinis Volatilumo Korekcijos laukimo
Akaike (AIC) 2,45 -4,82 -2,15 -4,27
Schwartz (SIC) | 2,59 i -4,17 i -1,98 i -4,01

Kitas svarbus zingsnis Siame tyrime — nustatyti véliniy skai¢iy. Remiantis tais paciais Akaike ir
Schwartz informaciniais Kriterijais nustatoma, jog tiksliausias modelis gaunamas naudojant 14 véliniy,
tad sudaromas VAR(14) modelis:

14 14 14
dGKI, = a1 + 61t + Z ¢1;dGKI_; + Z Bij dpienas;’_j + Z yijdpienas;_; +ey; (4.6)
=1 j=1 j=1
p p 14
dpienas, = a; + 6t + Z ©2;dGKIl;_; + ) o dpienasf_j + Z Y2jdpienas,_; +ey;  (4.7)
j=1 j=1 j=1

Cia: dGKI, - Lietuvos pieno produkty gamintojy kainy indekso metinis pokytis laiko momentu t.
dpienas, — Lietuvoje superkamo pieno vidutinés kainos indekso metinis pokytis laiko momentu t.

dpienas;’ ; - tik teigiami superkamo pieno kainos indekso metiniai poky¢iai laiko momentu t-j, kur j —

veliniy skaiCius — 14.

dpienas,_; - tik neigiami superkamo pieno kainos indekso metiniai poky¢iai laiko momentu t-j, kur j —

véliniy skaiCius — 14.

dGKI,_; - Lietuvos pieno produkty gamintojy kainy indekso metinis pokytis laiko momentu t-j, kur j —

veliniy skaicius — 14.

ay, 81, 91, B1j, V1), A2, 82, P2, Baj, ¥2; — parametrai, kuriuos reikia jvertinti.
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e1s, €y, — atsitiktinés modelio paklaidos.

Nors VAR(14) modelyje jtraukti visi 14 autoregresiniy nariy, ne visi jie yra reikSmingi. Visam
tyrimui ir modelio skai¢iavimams pasirinkus 95% pasikliautinumo lygmenj, nustatyta, jog Zaliavy kainy
pokytis statistiSkai reikSmingai paveikiantis gamintojy kainy indeksa uzfiksuojamas tik SeStame vélinyje.
Tai reiskia, kad pabrangus ar atpigus zaliaviniam pienui, §io pokycio poveikis gamintojy kainoms
pasireiSkia po $eSiy ménesiy. Remiantis teorija, dar po vieno - dviejy ménesiy §j poveikj ima justi ir
galutiniai vartotojai. Zaliavos kainai maZéjant, statistiSkai reik§mingas pokytis GKI indekse
uzfiksuojamas tik astunta ménesj — dviem ménesiais véliau nei reaguojama | zaliavos pabrangimg. Tad
asimetriSkumas kainai pasireiskia ne tik poveikio dydziu, bet ir grei€iu, nes gamintojai j zZaliavos
brangima reaguoja greiciau.

Adekvaciai modelio ir jo koeficienty interpretacijai yra svarbu suvienodinti kainos dalj tiek

gamybos kastuose, tick pajamose bei tiksliau apsibrézti infliacijos ar defliacijos perkélimg. Maisto
zaliavos dazniausiai sudaro iki 50% visy maisto gamybos kasty. Personalo islaidos, tarpiniai produktai,
energetinés sanaudos sudaro didziaja likusiy 50% dalj. Taigi buty neteisinga interpretuoti GKI lygties
parametrus, kaip tiesioginj Zaliavy kainos pokyc¢iy perkélima, nes Cia pasireiskia ir kity sanaudy kainos
pokytis. Kadangi modelis j kitas sanaudas neatsizvelgia, o GKI jas atspindi, todél modelio parametry
jver€iuose nepelnytai sumazinamas zaliavinio pieno kainos poky¢iy poveikis. Tam, kad 18lyginti §; efekta
reikia modelio parametry jver¢ius padauginti 1§ koeficiento, kuris apskai¢iuojamas kaip 100% santykis su
procentine Zaliavos dalimi jmonés gamybos kastuose. Tokiu atveju bus galima teigti, jog VAR modelio
parametry jverciai atitinka biitent Zaliavinio pieno kainy infliacijos arba defliacijos perkélima.
Dierx, F. Ilzkovitz, 2009) teigia, jog maisto gamintojy kasty sandaroje Zemés iikio ir perdirbto maisto
zaliavos sudaro nuo 40% iki 60% priklausomai nuo 3alies. Sioje statistikoje nepateikiami duomenys apie
Lietuva, taciau Lietuvos kaimynése, pavyzdZziui, Estijoje S§is dydis siekia 52%, Lenkijoje — 58%,
Danijoje, kur yra stipriai iSvystytas pienininkystés sektorius, rodiklis sudaro 58%. ISskiriant tik zemés
tkio zaliavy dalj gamybos islaidose, rodiklis siekia 35% Estijoje, 33% Lenkijoje ir 38% Danijoje.
Panasus tyrimas pagal skirtingus maisto sektorius 1998 m. atliktas JAV, kuris teigia, jog pieno ir mésos
perdirbimo jmonése Zemés iikio ir perdirbty maisto produkty zaliavos sudaro didziausig dalj lyginant su
kitais maisto sektoriais. Pasak tyréjy, pieno perdirbimo jmonése Sis rodiklis siekia 55%.

Didziausiy pasaulyje ir viesai listinguojamy pieno perdirbimo jmoniy ataskaitose, telekonferencijy
metu ir prezentacijose investuotojams taip pat galima surasti kaSty sandaros informacijg. Antros

didZiausios pieno perdirbimo jmonés pasaulyje Danone, vienos didziausiy pasaulio sliriy gamintojos
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Pranciizijoje Bongrain, didZiausios Airijos pieninés Glanbia, didziausios JAV pieninés Dean Foods
vidutinés i$laidos zaliaviniam pienui visoje pardavimy savikainoje sudaro apie 40%. Galbat dél rinkos
ypatumy, silpnesniy derybiniy galiy, produkcijos asortimento ir kity dalyky $is rodiklis Lietuvos pieno
produkty perdirbimo jmonése 2012 m. vidutiniskai sieké 65%. Taigi koeficientas, kuriuo bus
koreguojami VAR(14) modelio rezultatai, yra apytiksliai 1,5 (100%/65%). Duomenys surinkti i$ jmoniy

metiniy finansiniy ataskaity ir pateikti 4.2 lenteléje.

4.2 lentelé. Lietuvos pieno perdirbéju gamybos savikainos rodikliai

Vilkyskiy pieniné | Zemaitijos pienas Rokiskio siris Panevézio pieno zvaigidés
(tokst. LTL) 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Pardavimo savikaina 265705 | 260995 | 404244 i 400122 | 706882 | 590354 622 964 568 679
Zaliavy jsgijimo savikaina 198897 : 210448 - - 533752 @ 440760 - -
% nuo pardavimo savikainos 75% 81% - - 76% 75% - -
Zaliavinio pieno savikaina 164811 : 174039 256 846: 293 250 - - 423 009* 419 980*
% nuo pardavimo savikainos 62% 67% 64% 73% - - 68%* 74%*

Taigi jvertinus apytiksle zaliavy kainos dalj jmonés pardavimo savikainoje, gauti modelio
parametry jverciai yra padauginami i$ 1,5 koeficiento. (Apytikslé zaliavinio pieno dalis pieno produkty
gamybos kastuose — 65%, o kadangi GKI atspindi gamintojy kainos indé¢lj visose pajamose, todél
skaiCiuojant galutinj infliacijos perkélimg ir pelningumo marzas yra suvienodinama santykiné tiriamy
objekty dalis tick pajamose, tieck gamybos iSlaidose. VAR(14) modelio rezultatai zaliavai brangstant yra
pateikti 4.3 lenteléje ir 4.6 paveiksle.

4.3 lentelé. Zaliavinio pieno teigiamo kainos poky¢io impulso poveikis

Zaliavos kaina didéja 1%
Ménuo Koeficientas Suminis koeficientas t statistika
1 0,061 0,18
2 -0,080 -0,07
3 0,098 0,58
4 0,103 0,57
5 0,139 1,23
6 0,174 0,174 2,05
7 0,185 0,359 3,66
8 0,231 0,590 7,45
9 0,248 0,838 6,31
10 0,196 1,034 4,58
11 0,077 1,111 4,60
12 0,063 1,174 3,49
13 -0,011 1,163 2,43
14 -0,074 1,089 2,28
Modelio determinacijos koeficientas R?=78%




To paties VAR modelio suminiai koeficienty rezultatai per 14 ménesiy zaliaviniam pienui atpigus

1% pateikti 4.4 lenteléje.
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4.4 lentelé. Zaliavinio pieno neigiamo kainos poky¢io impulso poveikis
Zaliavos kaina mazéja 1%
Ménuo Koeficientas Suminis koeficientas t statistika
1 0,007 0,01
2 0,018 0,01
3 -0,031 0,05
4 -0,054 0,44
5 -0,113 0,26
6 -0,132 1,16
7 -0,135 1,78
8 -0,357 -0,357 2,37
9 -0,332 -0,689 6,20
10 -0,059 -0,748 4,15
11 -0,040 -0,788 5,56
12 -0,161 -0,949 3,05
13 -0,002 -0,951 3,02
14 0,007 -0,944 2,14
Modelio determinacijos koeficientas R?=78%

Sio modelio tipas yra log — log, kuris reiskia, jog tiek kairéje, tiek deSinéje lygties pusése
naudojami procentiniai dydziai. Tad koeficiento dydis reiSkia procentinj GKI indekso pokytj, kai
zaliavinio pieno kaina pasikei¢ia vienu procentu. Kaip minéta anksciau, pirmas statistiskai reikSmingas
pokytis GKI indekse Zaliavinio pieno kainai padidéjus pasireiskia SeSta ménesj, tuo tarpu j pieno kainos
sumaz¢jima sureaguojama tik po astuoniy ménesiy. Lentelése pateiktas tiek konkretus poveikio dydis
kiekvieng ménesj, tiek suminis koeficientas, kuris pradedamas skai¢iuoti nuo pirmo meénesio, kuris yra
statistiSkai reikSmingas su 95% pasikliautinumo lygmeniu. ReikSmingumg parodo t — statistika, kuri
absoliu¢iuoju dydziu btidama daugiau nei 2 teigia, kad parametras statistiSkai reikSmingai skiriasi nuo
nulio, todél nuliné hipotezé¢ apie parametro nereikSminguma yra atmetama. StatistiSkai reikSmingas
poveikis tiek kainai did¢jant, tieck mazéjant tesiasi iki keturiolikto ménesio. Infliacijos perkélimo pikas
uzfiksuojamas dvylikta ménesj, kai suminis koeficientas siekia 1,17, reiSkiantis, jog Zaliavinio pieno
kainai padidéjus 1%, GKI po mety dél Sio impulso padidés 1,17%, o nominalus infliacijos perkélimas
procentine iSraiSka siekia 117%. Vélesniais ménesiais poveikis taip pat yra statistiSkai reikSmingas,
taciau koeficientas jgyja neigiamg zenkla, kas reiskia, jog pirminio Zaliavos kainos impulso poveikis

nyksta. Modelio determinacijos koeficientas siekia 78%, todél buitent tokia dalis gamintojy kainy indekso
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duomeny galéty buti paaiskinta zaliavinio pieno kaino pokyciais.

Verslo siekis uzdirbti pelno i$ kainos reguliavimy pasireiskia zaliavoms pingant, kai j ta pigima
reaguojama véliau ir mazesniu dydziu negu zaliavos brangimo atveju. StatistiSkai reikSmingas poveikis
fiksuojamas nuo astunto iki keturiolikto ménesio imtinai, tiesa, paskutinj ménesj poveikis taip pat nyksta,
o pikas pasiekiamas biitent trylikta ménesj, kai suminio koeficiento reikimé pasickia 0,95. Zaliavai
atpigus vienu procentu, GKI per 13 ménesiy sumazés -0,95%, o nominalus defliacijos perkélimas siekia
95%.

Investuotojams, kuriems svarbiis jmoniy finansiniai rodikliai, turéty adaptuoti savo prognozes ir
lukescius pagal zaliavos kainos pokyc¢iy perkélimo ypatumus. Biitent pieno sektoriuje kainos perkélimas
uztrunka ilgiausiai (Ferrucci et al. 2010), bet nominaliuoju dydZiu yra vienas didZiausiy. Siuo atveju $iek
tiek aktualesnis buty rezultaty pateikimas ketvirciais — biitent tokiu laiko periodiSkumu, kuriuo jmonés
raportuoja finansinius rezultatus Lietuvoje. Ketvirtiniai rezultatai, kurie yra ménesiniy rezultaty suma,

pateikiami 4.5 lenteléje.

4.5 lentelé. Zaliavinio pieno kainos poky¢io impulso poveikis ketvir¢iais

. .. | Suminis koeficientas | Suminis koeficientas
Ketvirtis e s e was
kainai didéjant kainai mazéjant

| - -

1] 17% -

1l 84% -69%
[\ 117% -95%
V 109% -94%

Galima daryti i§vada, jog rySkesnis zaliavinio pieno kainos didéjimas trumpuoju laikotarpiu gali
pabloginti pieno perdirbimo jmoniy finansinius rezultatus. Pirmgjj pusmet] statistiSkai reikSmingas
infliacijos perkélimas i$vis nefiksuojamas, treciame ketvirtyje jis siekia 84% ir galiausiai po mety $is
dydis virsija 100%. Investuotojams siekiant grazos i§ akcijos kainos prieaugio, biity logiSka isigyti pieno
perdirbimo jmoniy akcijy ne anksciau nei po pusmecio, taip pat reikty atsizvelgti j laiko tarpa tarp
raportuojamo laikotarpio pabaigos ir rezultaty paskelbimo datos. Modelio rezultatai sufleruoja, kad
tinkamiausias jéjimo | ilgaja pozicija taskas po Zaliavos brangimo yra tre€ias — ketvirtas ketvirtis, taciau
reikia jvertinti ir kity investuotojy lukescius, kurie galbiit to paties tikédamasi ima pirkti akcijas anksc¢iau
ir taip padidina jy kainas. Cia, Zinoma, neatsizvelgiama j visus kitus veiksnius, veikian¢ius akcijos kaina,
kuriy galblit nepalankus poveikis gali virSyti bet kokj zaliavy kainos poveikj. PerSasi prieSingos

investavimo idéjos zaliavai pingant, nes dar beveik tris ketvirius pieno perdirbimo imoniy pajamos
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kainos prasme, pasak modelio, dél to nesikeifia, 0 gamybos sgnaudos jau biina sumazéjusios, todél
trumpuoju laikotarpiu gali i8augti jmoniy bendrojo pelno marzos ir pageréti finansiniai rezultatai. Tiesa,
jeigu pajamos nedidéja arba mazéja ir, nepriklausomai nuo to, kad iSaugo bendrojo pelno marza, svarbus
yra nominalus veiklos ir grynojo pelno augimas. Jeigu bendrojo pelno marza didés, o pelnas lyginant su
praeity mety tuo paciu laikotarpiu sumazes, akcijos kaina turéty kristi, ir investavimo id¢ja dél jmonei

palankaus zaliavos pigimo neteks prasmés.

Impulso pieno kainoje atsakas GKI

1.2

0.6 0.8 1.0
|

Poveikio dydis %

0.4
|

0.2

Pienui brangstant
— Pienui pingant

0.0
|

T T T T T T T
2 4 6 8 10 12 14

Laikotarpis

4.6 pav. Zaliavinio pieno kainos impulso poveikis gamintojy kainoms per 14 ménesiy

Ivertinus modelio rezultatus, reikia jsitikinti ar modelio liekanos sudaro baltgjj triukSma, kurj biity
galima apibrézti kaip nekoreliuoty nulinio vidurkio ir pastovios dispersijos atsitiktiniy dydziy sekg. Tai
nustatyti padés autokoreliacijos (ADF) ir dalinés autokoreliacijos (PACF) funkcijos grafikas (zr. 4.7
pav.). Jeigu pradedant pirmuoju laiko momentu reik§Smés patenka tarp mélyny linijy, tai reiskia, jog jos
reikSmingai nesiskiria nuo nulio, o procesas yra stacionarus ir paklaidos sudaro baltgjj triukSma. Taigi

modelis yra pakankamai geras, o paklaidoms ieskoti atskiro proceso nereikia.
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Modelio liekany statistika
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4.7 pav. Zaliavy ir akcijy kainy indeksai Europoje

Galima daryti i§vada, jog remiantis modeliu, Zaliavinio pieno infliacijos perkélimas Lietuvos pieno
produkty gamybos jmonése siekia 117%, defliacijos — 95%. Trumpuoju laikotarpiu tai gali pabloginti
arba pagerinti jmoniy finansinius rezultatus, taciau tiesioginis poveikis akcijy kainoms néra zinomas.
Kadangi modelis tarp zaliaviniy pieno kainy ir jmoniy akcijy kainy yra labai netikslus, o tiriamy objekty
sarySiai gali biiti tiesiog atsitiktiniai ir sutampantys su ekonomikos ciklais, nusprgsta modelio rezultaty
nenagrinéti. Taciau galima pasinaudoti infliacijos ar defliacijos perkélimu nustatant busimus

pelningumus ir nominalaus pelno dyd;j. Sio tyrimo etapo pradZioje reikia pabrézti, kad tai téra teorinis
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pelno prognozavimas, besiremiantis tik zaliavos kainos pokyciais, todél néra atsizvelgiama |
makroekonominius, struktiirinius poky¢ius, Kiekinius pardavimus, jmonés finansing padétj ir Kitus
akcijos kaing lemsiancius veiksnius, kuriy jtaka galéty Zenkliai virSyti prognozuojamg Zaliavos poveikj.

Tad pelno prognozavimas remiasi prielaida, kad visos kitos salygos nekinta. Teoriniam pelno

prognozavimui pasirinkta Vilkyskiy pieniné.

4.6 lentelé. AB VilkySkiy pieninés finansiniy rodikliy projekcija

Vilkyskiy pieniné, AB (takst. LTL) 2012 Q3 2012 Q4 2013 Q1 2013 Q2 2013 Q3 2013 Q4 2014 Q1
Pardavimo pajamos 77 703 79387 70395 87651 106 385 92623 89132
Pardavimo savikaina -66 165 -70617 -66 059 -78 405 -90 366 -84 387 -76794
Bendrasis pelnas 11538 8770 4336 9246 16019 8235 12339
Bendrojo pelno marZa 15% 11% 6% 11% 15% 9% 14%
EBIT 5921 3170 -883 3387 9455 1752 6 100
EBIT marZza 8% 4% -1% 4% 9% 2% 7%
Grynasis pelnas 5405 2256 -1199 2951 8106 826 5208
Grynojo pelno marZza 7% 3% -2% 3% 8% 1% 6%
EPS 0.45 0.19 -0.10 0.24 0.68 0.07 0.44
EPS pokytis per metus 25% 12% 0% 218% 51% -64% -
Zaliavos brangimas per metus -13% -4% 2% 21% 38% 30% 25%
Pieno dalis pardavimo savikainoje 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65%

Mélyna spalva zymi prognozuojamus ateities rezultatus. Pasirinkta pieno dalis pardavimo
savikainoje — 2012 m. ir 2011 m. vidurkis, siekiantis 65%. Zaliavinio pieno kainos poky¢iai paskaiiuoti
i§ Lietuvos zemés tkio ministerijos teikiamos ménesinés statistikos. Nuo 2013 m. antro ketvir¢io
pradéjes brangti pienas gali lemti prastesnius treio ir ketvirto ketvir€io rezultatus. Pardavimy savikaina
turéty staigiai iSaugti, tuo tarpu pajamose didesnés kainos poveikis pasireiskia 1é€iau, o pilnas infliacijos
perkélimas turéty buti fiksuojamas jau kitais metais. Prognozuojama bendrojo pelno marza dél zaliavos
kainos pokyc¢iy 2013 m. ketvirtg ketvirt] turéty mazéti 2 procentiniais punktais lyginant su praeity mety
tuo paciu laikotarpiu, bei mazéti 6 procentiniais punktais lyginant su §iy mety tre¢iu ketviréiu. Zenklus
bendrojo pelno marzos augimas prognozuojamas 2014 m. pirmajj ketvirtj.

Zinant realy infliacijos ar defliacijos perkélima konkre¢iam laiko periodui, galima i$vesti biisimo

bendrojo pelno marzos dydzio formulg:

savikaina , (4.8)

BPM;, 1 =1-— ;
e+l pajamos; * a
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Cia: BPM, ,, — prognozuojama bendrojo pelno marza ateinanéiais metais. Ketviréiy atveju laiko indeksas

buty t+4.

savikaina ; - pardavimo savikaina baziniu laikotarpiu (praéjusiais metais arba praéjusj ketvirtj).
pajamos ; - pardavimo pajamos baziniu laikotarpiu (pra¢jusiais metais arba prag¢jusj ketvirtj).

a — realus infliacijos arba defliacijos perkélimas konkrety laikotarpj.

Analogiskai iSvedama ir grynojo pelno marzos formulé:

const

pajamos; * (1 + ;) * a’

Cia: BPM, ,, — prognozuojama bendrojo pelno marza ateinanéiais metais. Ketviréiy atveju laiko indeksas

bty t+4.

const, — po bendrojo pelno visy patiriamy i$laidy ir gaunamy kity pajamy suma baziniu laikotarpiu
(pra¢jusiais metais arba praéjusi ketvirt])) su prielaida, jog prognozuojamg perioda jos nominaliai

nesikeis.
pajamos, - pardavimo pajamos baziniu laikotarpiu (pra¢jusiais metais arba pragjusj ketvirtj).
a — realus infliacijos arba defliacijos perkélimas konkrety laikotarpj.

B: - zaliavos kainos pokytis laikotarpiu t.

Sios pelningumy formulés téra matematinis prognozés sprendinys, priklausantis nuo labai daug
prielaidy, kurias turi jvertinti patys investuotojai. Papildomai galima atsizvelgti ; daugel;j kity veiksniy:
prognozuojamus kiekinius pardavimy pokycius, galimg rinkos augima, santykius su eksporto partneriais,
naujy jsigijimy ar padidéjusio jrangos efektyvumo jtaka, personalo bei distribucijos kastus, vienalaikes
pajamas ar iSlaidas, skolos padengimo kastus ir kitus veiksnius. Nustacius galimg produkcijos kainos
pasikeitimg pabrangus ar atpigus zaliavoms, taip pat dar galima atsizvelgti j produkcijos pardavimy
elastingumg kainos atzvilgiu. Pieno ir kiti dazniausiai vartojami maisto produktai pasiZymi Zemiausiu

elastingumu kainai. JAV atlikto tyrimo metu nustatyta, jog pieno elastingumas kainai siekia -10%, stirio -
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-70%. Tai reiSkia, jog pienui ar siiriui pabrangus parduotuvése 10%, kiekiniai pieno pardavimai
sumazéja -1%, siirio - -7%. Cia pradeda veikti atgalinis ry$ys maisto tiekimo grandingje, kai dél
sumazéjusiy pardavimy mazmenininkai sumazina uzsakymus i§ gamintojy, todél smunka jy kiekiniai
pardavimai bei nominaliai mazéja pelnas. Prognozuojant ir modeliuojant ateities rezultatus j tai biitina
atsizvelgti, nes zenkliai pabrangus pieno produktams, jy pardavimai tikrai sumazes, bet bendras pajamy
pokytis Sioje rinkoje turéty islikti teigiamas dél Zemo elastingumo. Bitent Zemas elastingumas kainai yra
pagrindiné priezastis, kod¢l perdirbéjams Zaliavos brangimas yra palankus, o akcijy kainos dinamika
daznai sutampa su zaliavy kainy kitimo tendencijomis. Laikui bégant perdirbéjai sugeba perkelti zaliavos
brangimo efekta i didesng¢ parduodamos produkcijos kaing, o Sig produkcija vartotojai perka kiek ji
bekainuoty, nes tai buitinoji maisto preke.

Tad jei ekonometrinis modelis akcijy kainoms pasirodé nereikSmingas, tai nereiSkia, kad poveikio
1§ tiesy néra. Dél per daug didelio paSaliniy veiksniy kiekio tiesiog neatsiskleidé matematiniai sarySiai,
taCiau infliacijos ar defliacijos perkélimo nustatymas galéty buti pagrindiniu atskaitos tasku toliau
prognozuojant jmoniy finansinius rezultatus. Tam, kad jvertinti kity veiksniy jtakg reikty atlikti daug
iSsamesnius tyrimus jvairiais pjuviais, todél akcijy kainos ir iSlieka toks populiarus tyrimo objektas

finansy rinkose.
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ISVADOS

1) I8analizavus moksling¢ literatira, nustatyta, jog akcijy kainas lemia begalé veiksniy, kurie gali
bati suskirstyti } makroekonominius veiksnius, lemianc¢ius ne tik kapitalo rinkas, bet ir kitas turto klases.
Investuotojai, pirkdami akcijas ir biidami verslo bendrasavininkais, tikisi uzdirbti pelno, todé¢l butent
imonés pelningumas yra vienas svarbiausiy rodikliy, lemianciy ir akcijy kainas. Prie svarbiausiy veiksniy
galima priskirti dividendy pajamingumo rodiklius, nuosavo kapitalo ir skolos santykj bei apskritai viso
verslo perspektyva. Taciau daznai akcijy kainos priklauso ir nuo kity specifiniy veiksniy. Vienas i$ tokiy
maisto gamybos pramonéje yra zaliavy kainos, kurios priklauso nuo makroekonominiy reiskiniy bei
lemia jmoniy finansinius rezultatus.

2) Kity tyréjy modeliai bei pateiktos iSvados teigia, jog Zaliavy kainos lemia gamintojy kainy
indeksa, taciau rysSys su akcijy kainomis néra nustatytas, nors teigiama koreliacija tarp maisto zaliavy ir
akcijy kainy indeksy yra akivaizdi. Siam rysiui istirti naudotas vektorinés autoregresijos ekonometrinis
modelis, kuris geba nustatyti abipusj tiriamy kintamyjy poveikj. Tyrimo objektu pasirinktas Lietuvos
pieno gamintojy sektorius.

3) VAR modelio Zaliavinio pieno ir pieno perdirbéjy akcijy kainoms rezultatai pasirodé statistiskai
nereik§mingi. Sj efekta nuslopina begalé kity akcijy kainas lemianéiy veiksniy: prekybiniai ypatumai dél
nepakankamos pasitilos arba paklausos NASDAQ OMX birzoje, kapitalo rinky tendencijos uZsienio
rinkose, mazas instituciniy investuotojy aktyvumas, kitomis prielaidomis paremti investuotojy liikesciai,
investuotojy psichologija, anomalijy poveikis ir kitos priezastys. Tac¢iau modelis atskleidé reikSminga
ry§j tarp zaliavinio pieno kainos poky¢iy ir pieno produkty gamintojy kainy indekso. Tiksliausias
pasirodé¢ modelis, atsizvelgiantis ] kainos asimetrijg, kai perdirbéjai greiiau ir stipriau reaguoja
zaliavoms brangstant negu joms pingant. Si modifikacija pasirodé tikslesné nei kitos specifikacijos,
atsizvelgiancios ] zaliavos kainos kintamuma bei kainos korekcijos laukima.

4) I8 birzoje listinguojamy pieno perdirbimo jmoniy finansiniy ataskaity nustatyta, jog zaliavos
pardavimo savikainoje sudaro vidutiniSkai 65% ir yra zenkliai didesnés negu didZiausiose pasaulio pieno
produkty gamybos jmonése. Pasinaudojus santykine Sio rodiklio dalimi savikainoje, nustatytas ir
procentinis infliacijos bei defliacijos perkélimas ] gamintojy pajamas. Pirmasis ménesis, kai
uzfiksuojamas reik§mingas pokytis gamintojy kainy indekse po Zaliavos pabrangimo yra Sestas, tuo tarpu
1 Zaliavos pigimg sureaguojama véliau — tik aStuntg ménesj. Kaupiamasis brangstancios Zaliavos kainos

perkélimo efektas pika pasiekia dvylikta ménesj ir sudaro 117%, tuo tarpu Zaliaviniam pienui pingant
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suminis kainos perkélimo efektas maksimalig reikSme pasiekia trylikta ménesj ir sudaro 95%. Taigi
galima teigti, jog pieno perdirbéjai nevienodai reaguoja j zaliavos kainos pigimg ir brangimg, bei
1Snaudoja kainy skirtumus siekti didesnio pelno.

Biitent su pelnu ir jo augimu labiausiai siejami akcijy kainy pokyciai. Sudarytas VAR modelis
Lietuvos pienininky akcijy kainoms pasirodé esas nereikSmingas, todél pasirinktas teorinio zaliavos
kainos poveikio akcijy kainoms sprendimas, kuris atskleidé, jog kitoms salygoms finansinése ataskaitose
bei rinkoje nekintant, galima paskaiCiuoti procenting jtaka jmonés pelningumams. Paskaiciuotas
infliacijos ir defliacijos perkélimas atskirais laiko periodais tiesiogiai lemia jmonés bendrojo pelno
marza: kuomet infliacijos perkélimas virSija 100%, bendrojo pelno marza didé¢ja pienui brangstant ir
mazéja jam pingant bei atvirkSciai. Véliau salyginis teorinis poveikis gali buti paskai¢iuotas ir grynojo
pelno marzai. Todél kitoms sglygoms nekintant, zaliavos gali buti tinkamas veiksnys prognozuoti pelno
rezultatus. Investuotojams svarbu Zzinoti suminius kainy perkélimo koeficientus ketviréiais, nes biitent
tokiais periodais yra praneSama apie jmoniy finansinius rezultatus Lietuvoje. Nustatyta, jog pieno rinkoje
pirmame ir antrame ketvirtyje reikSmingas zaliavos kainy pokyciy efektas nepasireiSkia. TreCiame
ketvirtyje perkeliama 84% zaliavos brangimo ir 69% Zzaliavos pigimo, ketvirtame, atitinkamai, 117% ir
95%, tad po zymesnio Zaliavos brangimo, geresniy rezultaty, o tuo paciu ir akcijos kainos augimo galima
buty tikétis po trijy ir daugiau ketvirc¢iy. Po rySkesnio zaliavos pigimo geresniy rezultaty ir aukStesniy
pelno marzy galima tikétis tik trumpuoju laikotarpiu, bet véliau kitoms sglygoms nekintant turéty
nominaliai mazéti pajamos ir pelnas. Tikslesniam jmoniy finansiniy rezultaty prognozavimui galima
kliautis konkreciais kainy perkélimy rezultatais ketvir€iams, taciau akcijos kaina gali reaguoti ir daug
ankscCiau, priklausomai nuo to, kokia dalis investuotojy atlicka investavimo sprendimus pagal savus
lukescius.

Nustatytas rySys su jmonges finansiniais rezultatais gali buti labai naudingas investuotojams, kuriy
prognozés ir likesCiai dél ateities rezultaty galéty bati tikslesni, o sprendimai dél sandoriy - labiau
pagristi. Nepaisant neatrasto regresinio zaliavy rySio su akcijy kainomis, galima teigti, jog tyrimo
hipotezé yra priimama, o maisto Zaliavy kainy poveikis visgi yra i§ anksto prognozuojamas. Tokia
tyrimo metodologija gali buti naudinga kitiems maisto gamybos sektoriams arba kity Saliy jmonéms,
kuriy akcijos pasizymi likvidesne prekyba ir yra silpniau veikiamos paSaliniy veiksniy. Tolimesni
moksliniai tyrimai turéty buti nukreipti butent j bandymus eliminuoti kity veiksniy, lemianc¢iy akcijy

kaing, jtaka.
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ANOTACIJA

Jakelis P. Maisto zaliavy kainos poky¢iy poveikis gamybos jmoniy pajamoms ir akcijy vertei /
Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadové prof. dr. I. Macerinskiené. — Vilnius: Mykolo

Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2013. — 60 p.

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuotas ir jvertintas maisto zaliavy kainy rySys su maisto
produkty gamintojy kainomis ir akcijy kainy indeksu. Pirmoje darbo dalyje nagrinéjami akcijy kainoms
jitakg darantys makroekonominiai veiksniai, jmoniy finansiniai rodikliai ir Kiti specifiniai veiksniai.
Antroje dalyje nagrin¢jamas kainos perkélimas maisto tiekimo grandinéje, identifikuojamas rySys tarp
zaliavy ir gamintojy kainy, koreliacija su akcijy kainy indeksu, taip pat pristatomi kity moksliniy tyrimy
rezultatai. TreCioje dalyje aptariamos galimos modelio specifikacijos, paaiskinama metodologija bei
pagrindziamas vektorinio autoregresijos modelio pasirinkimas. Ketvirtoje dalyje nagrin¢jamas Lietuvos
pieno produkty gamybos sektorius, sudarius vektorinj autoregresijos modelj jvardijama Zzaliavos kainos

poky¢iy jtaka gamintojy produkcijos kainai bei paskaiciuojamas salyginis poveikis imoneés pelningumui.

Pagrindiniai ZodzZiai: akcijos, akcijy kainos, maisto kainy perkélimo grandiné, maisto Zaliavos,

gamintojy kainos, pieno produktai, infliacijos perkélimas, vektoriné autoregresija, asimetrija.

ANOTATION

Jakelis P. What is the impact of food commodities prices on food producers’ revenues and shares
prices / Master‘s Work in Financial Markets. Supervisor prof. Dr. 1. Macerinskiené. — Vilnius: Faculty of
Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2013. — 60 p.

In this final thesis the linkage between food commodity prices and food producers’ revenues and
shares prices is analyzed. Firstly, determinants of shares prices are discussed, which were grouped into
macroeconomic, financial and other specific factors. The second section analyzes the linkage between
food commodities and food producers’ revenue, moreover, related scientific surveys are studied. The
third section contains the explanation of various specifications, justification for the choice of model.
Finally, Lithuanian dairy market is analyzed and VAR model is chosen, which gives transmission

estimates of a commodity price shock to the producers prices and profit margins.

Keywords: share, prices determinants, food price chain, food commodities, producers prices, dairy
market, food inflation, price pass-through, VAR, asymmetries.
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SANTRAUKA

Maisto zaliavy kainos perkélimo mechanizmas yra aktualus tiek patiems maisto gamintojams, tiek
galutiniams vartotojams, kuriems kainos perkélimo efektas juntamas vartotojy kainy indekse. Taip pat Sis
tyrimas gali biiti naudingas investuotojams, kurie galéty pagristai numatyti listinguojamy maisto
gamybos jmoniy finansinius rezultatus dél zaliavy kainy pokyc€iy. Nors kitose Salyse yra atlikta nemazai
moksliniy tyrimy ieskant rySio tarp maisto zaliavy ir tolimesnio kainos perkélimo maisto gamybos ir
pardavimo grandinéje, taciau rySys tarp zaliavy ir maisto gamintojy akcijy kainy néra nustatytas. Darbo
tikslas - sukurti Zaliavos kainos pokyc¢iy jtakos jmonés pajamoms bei akcijos kainai vertinimo modelj,
nustatyti galimo poveikio greitj ir dydj. Siam tikslui pasiekti iskelti uzdaviniai: i§nagrinéti veiksnius,
lemiancius akcijy kainas; iSanalizuoti maisto zaliavy kainos ir gamintojy pajamy bei akcijy kainos
sgsajas; parengti Sio tyrimo metodologija; ekonometrinio modelio pagalba nustatyti maisto zaliavy kainy
poveikio dydj ir greit] gamintojy pajamoms ir akcijos kainai maisto gamybos segmente. Empiriniam
tyrimui pasirinktas Lietuvos pieno produkty gamybos sektorius, kuris yra gana placiai atstovaujamas
NASDAQ OMX Baltic akcijy birZoje. ISanalizavus statistinius duomenis, taip pat moksline literatiirg
kainos perkélimo mechanizmams tirti, nuspresta naudoti vektorinj autoregresinj (VAR) modelj. Sio
modelio rezultatai atskleidé, jog statistiSkai reikSmingai zaliavinio pieno brangimas perkeliamas |
gamintojy kainas nuo trecio ketvirCio, o galutinis perkélimo efektas dvylikta ménesj siekia 117%. |
analogiSka zaliavos pigima reaguojama léCiau ir silpniau: defliacijos perkélimas gamintojy kainose
fiksuojamas aStuntg ménesj, o pikas pasickiamas trylikta ménesj ir sudaro 95%. Modelio rezultatai tarp
zaliavy ir perdirbéjy akcijy kainy indekso pasirodé esantys nereikSmingi, o modelio determinacijos
koeficientas — labai mazas. Taciau Zinant infliacijos ar defliacijos perkélimo dydj, o kitoms sglygoms
nekintant, galima paskaiciuoti teoring salygine jtaka jmonés pelningumams. Tad po ryskesnio zaliavinio
pieno brangimo pieno perdirbéjy finansiniai rezultatai trumpuoju laikotarpiu gali suprastéti, ir atvirkS¢iai
- zaliavai pingant. Ilguoju laikotarpiu maisto perdirbéjams nuosaikus Zaliavos brangimas yra naudingas,
nes infliacija yra pilnai perkeliama j gaminamos produkcijos kainas. Nepaisant neatrasto Zaliavy rySio su
akcijy kainomis, tokia tyrimo metodologija gali biiti naudinga kitiems maisto gamybos sektoriams arba
kity Saliy jmonéms, kuriy akcijos pasizymi likvidesne prekyba ir yra silpniau veikiamos paSaliniy
veiksniy.  Nustatytas rySys su jmonés finansiniais rezultatais taip pat gali biiti labai naudingas
investuotojams, kuriy prognozes ir likesciai dél ateities rezultaty galéty buti tikslesni, o sprendimai dél

sandoriy - labiau pagrjsti.
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SUMMARY

The pass-through of a commaodity price shock along the food price chain is important not only to
food producers and consumers, but also to investors, who can make their decisions more reasonable and
predict financial results more accurately. Unlike the existing scientific literature, which mainly focuses
on the transmission mechanisms linking agriculture commodity prices with producers’ prices, this
research also looks for the linkage between food commodities and producers’ shares prices. The purpose
of final thesis is to create a valuation model, which could determine the size and speed of this relation.
Firstly, determinants of shares prices are discussed, the second section analyzes the linkage between food
commodities and food producers’ revenue, moreover, related scientific surveys are studied. The third
section contains the explanation of various specifications, justification for the choice of model. Finally,
Lithuanian dairy market is analyzed and VAR model is chosen, which gives transmission estimates of a
commodity price shock to the producers’ prices and their profit margins. The results of regressions show
that the price increase of raw milk is significantly shifted to producers’ prices from third quarter and the
cumulative effect consists 117% in 12" month. The equivalent price decrease becomes significant in 8"
month and the cumulative effect consists 95% in 13™ month. The results of regression between raw milk
prices and dairy companies’ shares prices were statistically insignificant, moreover, the coefficient of
determination was very low. However, the nominal size and speed of the pass-through of commodity
price change may be useful predicting companies’ profit margins when other conditions are the same.
The sudden and meaningful increase of raw milk price may result in weaker financial reports of several
quarters, but in the long-term period, the inflation of food commodities is beneficial to food producers,
because the increases of prices are fully transmitted. This methodology could be adapted in other
countries and in various food sectors, where the linkage between commodities and share prices could be
stronger. In addition, this technique may help investors to make their decisions more accurate and

reasonable.



