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Siame darbe yra tiriama ,NASDAQ OMX Vilnius* birajkotiruojamy imoniy susijusi
asmen akciju pirkimo ir pardavimo sandarijtaka akcijy rinkos ggzai 2005-2008 m. Pirmoje
darbo dalyje yra analizuojama prekybos, remianiisne informacija, samprata bei jos poveikis
susijusiems asmenims, investuotojams ir akcpkoms. Antroje darbo dalyje yra nagjama
Lietuvos teisid, ekonomir, investicire aplinka ir josjtaka susijusi asmen prekybos dinamikai.
Darbe yra naudojama@ykio analiZs metodologija, virSpelnis skaiojamas remiantis rinkos
modeliu. Tyrime nustatyta, jog akegijinkos kilimo laikotarpiu (2005-2007 m.) susiagsmenys
virSpelnius uzdirbo po pirkimo ir pardavimo sandepakcij rinkos kritimo laikotarpiu (2008 m.) —
virSpelnio neuzdirbo. Po pirkimo sandepriidesn virSpelri gavo didehi imoniy susig asmenys,
nefinang sektoriausimoniy vadovai ir valdybos nariai, po pardavimo — mpgmoniy Susig
asmenys, nefinanssektoriausimoniy vadovai ir steétoju tarybos nariai. Tyrimas parédjog
akciju kaimp pokytis, lyginant su iSsivgsusiu Saliy rinkomis, yra ¢tas ir santykinai nedidelis,

susijusii asmen prekyboje vidig informacija atsispindi nezymiai.
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The main goal of this paper is to investigate iasdof “NASDAQ OMX Vilnius"companies
trading impact on stock market return in 2005-200&: first part of paper provides an analysis of
insider trading conception, impact on insiders cames, investors and stock market. The second
part of paper provides an analysis of Lithuaniasider trading laws, economical and investment
environment and its impact on activities of insglef 28 companies. The event study methodology
and market model is used to estimate abnormalnetuara short term period. This research reveals
the insiders earsignificant abnormal return after their purchase aale transactions in stock
market rise period (2005-2007) and abnormal retism®t forthcoming in stock market fall period
(2008). Insiders of large companies, managers ardbars of the executive board of non-financial
companies earn major abnormal return after thenchmsetransactions and insiders of small
companies, managers and the supervisory board mffimancial companies — after their sale
transactions. This research shows that insideingag not permitting faster price discovery on

their trading days.



[VADAS

Darbo temos aktualumas ir jos tyrimo hitinumas. Bendroviy vadovai ir su jais
glaudziai susf§ asmenys paprastai turi galimylgauti vieSai neatskleistos informacijos, geriausia
Zino apie esamar kisima situacip imorgje. Vyraujant informacijos asimetrijai tarpuSasmen ir
iSoriniy rinkos dalyvi;, susijusi asmen prekyba vadovaujamos bendéswertybiniais popieriais
yra vertinama rinkos dalywiir gali nulemti j; investicinius sprendimus. Télddaugelio uzsienio
Saliy tyréjai siekia nustatyti, ar susijasmenys perka/parduodeores vertybinius popierius,
pasinaudodami vidine materialia informacija, begmaja, kaip rinkos dalyviai reaguoja ju
sudarytus sandorius, kokia Sios prekyfiaka akciy rinkai.

Susijusy asmen sandon teisinis reglamentavimas, teisrairpraktika bei mokslinis
tyringjimas yra labiausiai iSplotas JAV. Sios 3aliegnoniy susijusi asmen galimyte uzdirbi
virSpeln po ju atlikty akcijy pirkimo bei pardavimo sandarpirmasis praéjo analizuoti J.F.Jaffe
1974 m. PaskutindeSimtmet susidongjimas Siuo tyrigjimo objektu pradjo augti Europos
Sajungos Salyse, ygalungtirgje Karalystje ir Vokietijoje, kai kuriose besivystam Saly rinkose:
Lenkijoje, Kinijoje. T&iau pastetta, kad tyrimai parodo skirtingas tendencijas¢towra aiSku,
koks virSpelnis yra gaunamas pries ir po vieSailaitsty susijusi asmen sandon.

Pabegztina, kad Lietuvoje susijusiasmen sandoriais yra domimasi maziau. Tdkta
galima patvirtinti tuo, kad Si tema yra gvildenatila viename vieSai publikuotame straipsnyje:
A.Markauskai¢ 2004 m. atlikto teorin tyrima, kuriame nagrigjo prekybos, remiantis vidine
informacija, teisinio reglamentavimo efektyvamKitas autorius, L.Laidroo (2008), analizavo,
kokio dydzio yra gaunama perteldiakcijy graza po vieg pranesim Baltijos Sali rinkose 2001-
2005 m. Nors pastarasis tyrimas paxddd rinkos reakcijgapraneSimus, kuriuose atskleidziama su
vadovais susijusi informacija, yra santykinai mawedatiau tyrime susijusi asmen sandoriali

atskirai nenagrigami.

Darbo moksliné problema. Tenka konstatuoti, jog uzsienio autoriai prekybemiantis
vidine informacija, vertina nevienareikSmisSkai, aetuvoje moksling tyrimy ekonominiame
kontekste atlikta éra. Keliamas klausimas, ar Saligaoniy vadovai ir su jais glaudziai susij
asmenys gali uzdirbti didesmei rinkos vidurkis giza, o jei uzdirba, tai, koks Sio virSpelnio dydis
lyginant su iSsivy&usiy Saliy rinkomis. Taigi Sio darbo mokskrproblema — réra tirtas Lietuvos

bendrovi susijusy asmen gaunamas virspelnis po @tlikty akciju pirkimo ir pardavimo sandari

Darbo tyrimo objektas — susijusi asmen sandoriai.



Darbo tikslas ir uzdaviniai. Pagrindinis darbo tikslas — iStirti Lietuvos biréoj
kotiruojamy imoniy susijusi asmen akcijy pirkimo ir pardavimo sandayijtaka akcijy rinkos
grazai.

Darbe keliami Sie uzdaviniai:

— Atlikti prekybos, remiantis vidine informacija, sanmatos, josijtakos akci rinkai bei
rinkos dalyviams analizteoriniu ir empirini; tyrimy aspektu;

— ISnagrireti Lietuvos teisir, ekonomir ir investicirg aplinka susijusi asmen prekybos
kontekste;

— Ivertinti ,NASDAQ OMX Vilnius" birzoje kotiruojanmy bendrowvi; susijusiy asmen akcijy

pirkimo ir pardavimo sandayidinamilka 2005-2008 m.;

— Nustatyti irjvertinti ,NASDAQ OMX Vilnius“ birzoje kotiruojanmy bendrovii susijusiy
asmemn gaunamo virSpelnio dydpo ju atlikty pirkimo bei pardavimo sandariakciju
rinkos kilimo (2005-2007 m.) ir kritimo (2008 maikotarpiais.

Darbo struktara ir nuoseklumas. Pirmoje darbo dalyje yra pristatoma prekybos,
remiantis vieSai neatskleista informacija, €smja sudaratiy pagrindini elemeni — materialios
informacijos ir susijusi asmen — samprata, atliekama Sios prekybaSiy analiz. Remiantis
teoriniais straipsniais ir mokslipityrimy rezultatais, yra nagréjama prekybos, remiantis vidine
informacija, teigiama ir neigiamgtaka Salp akciju rinkoms, investuotojams bei susijusiems
asmenims. Toliau darbe yra apzvelgiamas susijasmen gaunamo virspelnio iStyrimo mastas,
analizuojama uzsienio autqrityrimuose naudota metodologija bei gauti rezultatavirSpelnio
dydis ir ji itakojantys veiksniai.

Antroje darbo dalyje yra apZzvelgiami Lietuvos tsisaktai, kuriuose reglamentuota
prekyba, pasinaudojus vieSai neatskleista inforfaapiertinama Salies ekonondinr investicire
aplinka bei jos poveikis susijusiasmen investiciniams sprendimams, nagjama ,NASDAQ
OMX Vilnius“ birzoje kotiruojamy bendrovi susijusii asmen prekybos dinamika 2005-2008 m.
Toliau darbe yra pristatomi tyrimo tikslai, hipotez naudotas metodas, rezultgiatikimumo
jvertinimo metodas.

Trecioje darbo dalyje yra pateikiama tyrimo, kuriameal@uojama susijugi asmen
pirkimo ir pardavimo sandarijtaka Salies birzoje kotiruojambendroviy akcijy rinkos ggazai,
imtis. Sioje darbo dalyje nagdjami bei vertinami gauti tyrimo rezultatai: susijsasmen
uzdirbamas virSpelnis akgijbirzos augimo (2005-2007 m.) ir kritimo (2008 rtajkotarpiais, jo

dydi itakojantys veiksniai, prekybgtaka akciy rinkai ir investuotaj sprendimams.



Tyrimo metodai ir naudoti Saltiniai. Darbe naudota moksks literatiros analiz, loginé
lyginamoji analiz, duomenm grafiné analiz. Tyrimui atlikti, naudotavykio analizs metodologija.

Dauguma darbe nag#y Saltiniy yra uzsienio Sali (JAV, JK, Vokietijos bei kit) autoriy
teoriniai straipsniai ir empiriniai tyrimai. Tyrinnatlikti, darbe yra naudoti LR Vertybinipopieriy
komisijos ir ,NASDAQ OMX Vilnius* vertybiniy popieryy birZzoje pateikiami duomenys apie
susijusii asmen sandorius, OMXV indekso ves ir imoniy sesijos uzdarymo akaikainas. Darbe
yra naudoti programiniai paketai ,SPSS StatisticsMicrosoft Office Excel”.



|. PREKYBOS, REMIANTIS VIDINE INFORMACIJA, TEORINI U
ASPEKTU IR EMPIRINI U TYRIM U ANALIZ E

1.1. Prekybos, remiantis vidine informacija, teoriny aspeky analizé

Sprendimai, kurie yra priimamietlimoniy vertybiniy popieryy pirkimo ar pardavimo, gali
buti paremti vieSai prieinama arlimores vidine informacija. Pirmo tipo sandoriigyvendina su
imone nesusijasmenys, t.y. iSoriniai rinkos dalyviai, antrodtip tie asmenys, kurie esmimiding
informacija suzino @l savo uzimam pareiqgy imorgje arba iS kif Saltini. Egzistuojant Siai
informacijos asimetrijos problemai, pagrindinis@aikinés vertybiny popieri rinkos tikslas yra
apsaugoti investuotgjinteresus bei padidintijjpasitikejima rinka, sukuriant efektywiir saZininga
prekyla, t.y. sudaryti slygas, kad visi rinkos dalyviai gl vienodai disponuoti reikSminga
vertybiniy popieriy kainai informacija. Bl Sios priezasties prekyba, pasinaudojus vidine
informacija, yra vienas IS labiausiai diskutuojambjeki; tarp teigs ir ekonomikos specialigt
mokslininky. Taigi, siekiant nustatyti Sios prekybgska akciju rinkai ir jos dalyviams, yra
reikalinga teisingai apibfti jos samprat iSanalizuoti pagrindinius jos elementus bartinti Sios
prekybos @Sy ypatumus.

1.1.1. Prekybos, remiantis vidine informacija, samgata

Prekyba, remiantis vidine informacija (arba susijuasmen sandoriai, angl. ,insider
trading®) ivairiose Salyse galiiiti skirtingai apibéziama @l savitos teisids sistemos, gali i
nusakoma jvairiais ekonominiais aspektais tiek teigiamamegk tineigiamame kontekste.
Apibtadinant $4 prekyla ekonominiu aspektu, dazniausigpirma vieta yra iSkeliama informacijos
asimetrijos problema, o teisinis agibimas lina labiau suvarzantis (Engelen ir Liedekerke, 2006)
Daznai daugumai rinkos dalyviSi ssvoka asocijuojasi su draudziama veiklagida prekyba,
paremta vieSai neatskleista informacija, gati bek teista, tiek neteida.

Tai plati sivoka, t&iau, bendru atveju, prekgb remiantis vidine informacija, galima
apibrezti taip: tai susijusi asmen atliekami sandoriai su konkfies imores vertybiniais popieriais,
kuomet j investiciniai sprendimai yra grindziami vidine reaalia informacija. Taigi Susij
asmenysgyvendina pirkimo ar pardavimo sandorius Zinodam tikra viding imores informacig,
kurios atskleidimas galitakoti tosimores vertybini; popieriy kainas. Zinodami §iinformacip,
susig asmenys gali tiksliau nustatyti tig akciju verk ir vykdyti pirkimus tuomet, kai akcijos yra
nepakankamaijvertintos, pardavimus — kai jos pervertintoscida pasitaiko atvej kai imoniy
vadovai ir kiti suimone susy asmenys atlieka sandorius tuomet, kai jie siekrardifikuoti savo
investicin portfel, igyti daugiau kontrais, likvidumo ir kitais motyvais. Nors Sie sandoriaa
igyvendinami dl kity priezasgiy, t&iau ju prekyboje daugiau ar maziau atsispigrdores vidine
informacija (Cheuk ir kt., 2004).



Taigi, kad Si veikla bty laikoma prekyba, pasinaudojus vidine informagijarivalo turéti
esmin elemen. susig asmenys turi pirkti/parduotimonés akcijas, remiantismaterialia
informacija — informacija, kurios atskleidimagtakoja imonés akcip kaing pokyius. Tai
ekonominiu podiriu svarbi informacija, kadangi ji daro tiesiogiitaka investuotoy priimamiems
finansiniams sprendimams. Materialios informacijsvyzdziai gali bti Sie: informacija apie
numatom imorés restrukiirizavimo proces (susijungim, pegémima, imonés dalies atskyrim
turto iSpardavim ir kt.), imones finansing rezultaty paskelbimas, isimy dividend; paskelbimas,
informacija apie nagjprodukto linip, informacija apieamores vadovo atleidirypriémima ir kt.

Kitas ne maziau svarbus prekybos, remiantis viegaiskleista informacija, elementas yra

susig asmenys.

1.1.2. Susijusy asmem samprata

Susigs asmuo — tai bet kuris asmuo, kuris Zino swaviiing informacip apie imore,
turin¢ia jtakos togmores akciy kainoms ar investuotgjsprendimams. Kiekvienam, kuris zing Si
materialy informacip, yraistatymiskai draudziama atlikti sandorius sujtasnés akcijomis iki tol,
kol informacija tampa vieSa. Tai asmenys, kuri@ furéjima prie vidires informacijos, tod,
pirkdami ar parduodanmimores akcijas, jie gali uzdirbti didegmei rinkos vidurkis giZza (Aktas ir
kt., 2007).

Kiekvienoje teisigje sistemoje susijusiasmen savoka apibéziama skirtingai. JAV susij
asmenys — taimores tarnautojai (generalinis direktorius, pagrinditilaans; ir apskaitos vadovai,
vadovai, atsakingi uz pagrindinius verslo vienetusskaidymy ar funkcijas, pvz.: pardavimo,
administracijos, finang, vadovai, atliekantygmones politikos Kirimo funkcijas, kiti darbuotojai ir
akcininkai, turintys daugiau nei 10 ghores akcip (Hartmann, 1997). Jungtije Karalystje (JK)
— tai imores valdybos nariai (vykdomoji ir nevykdomoji valdyigeidrmuc ir kt., 2005). PanaSiai
susig asmenys yra reglamentuojami ir Sveicarijojejtanes valdybos nariai ir vadovai, tiesiogiai
pavaldis generaliniam direktoriui ar valdybos nariams ¢gnir kt., 2007). Vokietijoje susij
asmenys, turintys vieSai atskleisti prekybos sandpyra iSskiriami tris grupes: 1) aukstesnieji
vadovai, kurie priima sprendimus, susijusius sudlasne imores veikla, 2) stedtojy tarybos
nariai, 3) vadoy Seimos nariai (Dymke ir Walter, 2007). Taigi, Iygnt su JAV teisine baze,
Europos Sali istatymuosej susijusyi asmen, privalartiy vieSai atskleisti akay pirkimo ar
pardavimo sandoriusgwoka néra jtraukiami stambs akcininkai, amonés vadovai yra apiziami
siauriau.

Pabgztina, jog terminas ,susijasmenys” reiSkia ne tigmores vadovus, bet ir asmenis,
kurie gauna informacijos i$mores darbuotaj, laikinai imoreje dirbargius asmenis, galifius
prieiti prie reikSmingosimores informacijos, bei asmenis, kuriems rdgy pakliiva vidiné
informacija (Engelen ir Liedekerke, 2006). Taigil dSaugusios Sio termino reik®sy susig
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asmenys gali i suskirstytii dvi grupes:pagal ry§ su jmone ir pagal prieinamumg prie
informacijos. Pirmajam tipui priklauso tie asmenys, kurie difipgoréje ir dél savo uzimam
pareig: zino vieSai neatskletstinformacip, pvz., imorés vadovai. Be to, konfidencialimones
informacij gali suzinoti asmenys, kuriems priklauso santyikilidele dalisimonés nuosavyes, t.y
stambieji akcininkai, bei asmenys, kurie atliekaslpagasimonei, pvz.: teis specialistai,
bankininkai, brokeriai. Antrajam tipui priskiriantie asmenys, kurie suzino vidinnformacip ir
gali ja pasinaudoti nepriklausomai nuprysio suimone. Tai: 1ymorés vadow artimi giminés bei
draugai, kurie @ glaudaus rySio su pirmaisiais, turi palankproga susipazinti su esmine
informacija bei ja remiantis pelningai prekiattnonés vertybiniais popieriais, 2) vertybini
popiery makleriai bei prekybos agentai, gainformacijos @l glaudaus bendradarbiavimo su
imone, jos darbuotojais, kai tokios zinios gédkoti konkr€ios imores vertybini; popieryy kaina,

3) asmenys, kurie atlieka sandoriusjsiorés vertybiniais popieriais, suzirojnformacip is kity
susijusiy asmen, pvz.:imores vadow, arba, remdamiesi kitsusijusy asmen patarimais, pvz.:
vertybiniy popiery tarpininky, 4) vyriausybs darbuotojai, kurie, tédami prgjima prie vidines
imores informacijos, vykdo sandorius; 5) asmenys, knsenetgia pakliiva vidiné informacija,
pvz.: asmuo, kuris, iSgied esmir viding informacip iS imores direktoriaus pokalbio su jo verslo
partneriu,igyvendina investicinius sprendimus, remdamasisnda@macija, 6) kiti asmenys, kurie
neteigtai pasisavina konfidencialiimonés informacip ir prekiauja Siosimones vertybiniais
popieriais, siekiant gauti asmeéasnaudos. Visi Sie apidtti asmenys privalo laikytigstatymy ir
vengti panaudoti svarpviding informacip, siekiant asmenés naudos, arba suteikdi kitiems.

J.Hartmann (1997) susijusius asmenis klasifikadjadicinius ir laikinus. Pirmajam tipui
priklauso tie susg asmenys, kurie dirb@gmorgje arba turi reikSming nuosavybs dal. Tai —
imoniy vadovai, darbuotojai, starab akcininkai, zinantys ar turintys galimybprieiti prie vieSai
neatskleistogmores informacijos. Laikinai sumone susg asmenys — tai asmenys, kurie atlieka
paslaugagmonei ir tocl turi prieiga prie vidirés informacijos. Tai draudimo agentai, teisininkai,
imores konsultantai, auditoriai ir kt. Be to, prie; $lviejy grupy asmen galima isskirti ir tréiaja —
iSorinius susijusius asmenis. Tai — rinkos specialistai (pfinansg; tarpininkai), kurie dl savo
patirties gali suzinoti vidigimones informacip bei kitus asmenis, kurietra susig suimone, tdiau
gali Zzinoti konfidenciak informacip (pvz.: vadou Seimos nariai).

Taigi Saliy teisinese bazse | asmen, atsaking uz pasinaudojim vieSai neatskleista
informacija, avoka yra jtraukiami tik svarbiausi asmenys, kurie yra susijimone arbamonrés
vadovais. Télau susijusi asmen samprata yra daug platésiod:| cia iSkyla problema: tiems
asmenims, kuriemséra privaloma atskleistivykdyty akcijy pirkimo ar pardavimo sandati
atsiranda galimyb gauti materialidas naudos iS prekybos, pasinaudojus vidine inforfaagisant
Siy asmen prekybai, reguliuojafioms institucijoms yra sutinga ar beveik nenanoma uzfiksuoti
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neteigta prekyky. Todil galima konstatuoti, jog Salijstatymuose, kuriuose yra reglamentuotas
didesnis susijugiasmen spektras, yra uztikrinamos skaidréswertybiniy popieri rinkos, t.y. @l
itvirtinto didesnio susijugsi asmen skatiaus, padauga vied; praneSim apie j1 igyvendintus

sandorius, togdl mazja informacijos asimetrija, netéi®s prekybos tikimyé.

1.1.3. Prekybos, remiantis vidine informacija, fiSys ir jy analizé
Reguliuojaios institucijos, siekdamos apsaugoti investuptiniteresus, dideldémes
skiria efektyviam prekybos, remiantis vidine infaaija, reglamentavimui: teitos prekybos
atskleidimui ir neteidos uzdraudimui. Pasaulyje netgis susijusi asmen sandonp yra
uzregistruojama santykinai nedaug, odeisandoriai vyksta kiekviendierp. Be to, pasitaiko, kai
susig asmenys, suzingjtam tikm viding informacip, susilaiko nuojmorés akcip pirkimo ar
pardavimo, téiau tokius atvejus yra gana stidga uZregistruoti ir empiriSkai iStirti. Taigi §r

skiriamos trys prekybos, remiantis vidine informaciusys: teigta, neteista ir nekontroliuojama

(1 pav.).
SA suzino SA priima Informacija yra || SA
TEISETA :’) viding materialy || investicinius viesai perka/parduodal
informacij sprendimus atskleidZziama imonres akcijas
. SA suzino SA priima SA Informacija yra
NETEISETA Z,/'\ viding materialy || investicinius perka/parduoda | vieSai
informacij sprendimus imores akcijas || atskleidziama
SA priima SA suzino SA susilaiko Informacija yra
NEKONTRO — investicinius vidine materialy || pirkti/parduoti viesai
LIVOJAMA sprendimus informacip imores akcijas || atskleidziama
Laikas T, T, T, Ts

1 pav. Prekybos, remiantis vidine informacija, Gisys ir jy samprata
Pastabos: SA — susiagsmenys

Teisttos ir neteistos prekybos skiriamasis pozymis yra laikas, kadaijes asmenys
igyvendina prekybos akcijomis sandorius — prieS @viglinés materialiosimonres informacijos
atskleidimo. Teiséta prekyba, remiantis vidine informacija — tai susijusi asmen prekyba
imores vertybiniais popieriais, kuomet jie vykdo sandseripo to, kai materiali informacija yra

vieSai atskleidziama _(http://www.investopedia.camtis/i/insidertrading.a3p Tokiu atveju,

imonres vadovai ir kiti susg§ asmenys informacijos atzvilgiu yra lyg pries iSorinius investuotojus.
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Neteigta prekyba, remiantis vidine informacija — tai susijusi asmen prekyba imones
vertybiniais popieriais, kuomet;jvykdomi sandoriai yra paremti materialia vieSaats&leista
informacija (Heakal, 2003). Atlikdami takprekyls, susig asmenys siekia gauti finanémnaudos
— uzdirbti pelno arba iSvengti nuostolio —, &ébthi yra neteisinga kit iSoriniy rinkos dalyvi, kuriy
investiciniai sprendimai grindziami tik vieSai prnama informacija, atzvilgiu. Taigi tei®s
prekybos atveju, sugijasmenys perka/parduoda akcijas po to, kai ¥ithformacija tampa vieSa
(laike T3), 0 esant netedtai prekybai — prieS materialios informacijos a¢stlima (laike T)
(1 pav.). Kita a1 sandon skiriamoji savyk yra akciji kainu pokytis: jvykus neteistai prekybai,
akciju kainy padictjimas ar sumagimas hina reikSmingai didesnis neguykus teigtai prekybai.
Daugelio Sali jstatymuose teita susijusi asmen prekyba yra apikZiama panaSiai.
Pvz.: teigta prekyba, remiantis vidine informacija — tai gusiiy asmen imones akcip pirkimas ir
pardavimas, kuomet Sigykdyti sandoriai yra atskleidZziami Vertybinpopieriy komisijai. Reikia
pabgzti, kad netei&os prekybos apibZimas yra pakankamai @iai pateikiamas JAV teisipe
bazje. JAV Si prekyba yravardinama kaip asmervertybiny popieriy pirkimas ir pardavimas,
pasinaudojus vidine materialia informacija ir palks fiduciarig pareig ar patikkjimo ir
pasitikejimo ry§ (imorése susi asmenys iina pasiras kontrakt su akcininkais, kuriuo numatoma
pirmiausiai dirbti j1 interesams. Jei susipsmenys vykdo sandorius, remiantis vidine inforifaac
yra sulauzomas patikmo ir pasitikejimo rySys tarpimonés akcinink ir Siy asmen). Neteigta
prekyba yra pripasdtama tuomet, kai asmuoansoningai atskleidzia vidin informacip kitam
asmeniui taip sulauzydamas savo fiduciampareig (angl. ,tipper”), atlieka sandorius, Zinodamas
viding informacip (angl. ,tippee*) ar netettai pasisavins Sk informacip. Neteigta prekyba,
remiantis vidine informacija, yra draudziama, kaglatai negzininga veikla, kuri maZzina
investuotoy pasitikejima vertybiny popieryy rinkomis (JAV Vertybini popieryy komisija,

http://www.sec.gov/answers/insider.Htm

Neteigtus sandorius gali atlikti tiek bendris/vadovai, tiekKinana; maklerioimorés bei
kiti susijg asmenys. RySkiausi Sios prekybos pozymiai yra fiektywjusi emitento vaday ir
pagrindiniy akcininky prekyba, apyvartos ir kainos paks prieS esmipivyki, klienty skukgjimas
atlikti tam tikrus veiksmus, nperasti pavedimai, klientabejingumas kainai, kuria pavedimagub
vykdomas, ngrasti finang maklerioimoniy ir kredito jstaigy darbuotoj sandoriai ir reikSmingai
pasikeitusi kliento investavimo elgsena (LR VKP fi&kudziavimo rinka nustatymo gésf', 2009).

Nekontroliuojama prekyba, remiantis vidine informacija — taijmonés susijusi asmen
susilaikymas pirkti/parduotimones akcijas, kuometyj investiciniai sprendimai yra grindZziami
vieSai neatskleista informacija (Fried, 2003). Palaui, imores direktorius planuoja pirkti dal
imores akcip, tatiau savo sprendimo atsisako tuomet, kai tik suZiline informacip, galintia
neigiamai paveikti akay kainas. Tokia prekyba skiriasi nuokenksiau jvardinty prekybos #Siy,
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kadangi susyj asmenys gali pasirinkti: vykdyti sandorius ar met@, kai vidire informacija tampa
vieSa. Be to, nekontroliuojaqrprekyls yra sunku nustatyti, kadangi sesgsmenys tik planuoja,
bet realiai sandagineatlieka (Dolgopolov, 2006).

Nekontroliuojama prekyba, kaip ir net&is prekyba Zaloja investuotpjnteresus, tédau ja
reguliuoti yra suétinga. Nors nelegali prekyba yra draudziamdiala pastetta, jog teisiSkai yra
imanoma susijusiems asmeniiggvendinti nekontroliuojamprekyla, paremi vidine informacija.
JAV 1934 m. Vertybini popiery birzosistatyme yra reglamentuota, kad kiekvienas, kum® Zi
materiala viding imores informaciya, privalo p atskleisti investuotojams. Jei jis, siekdamas
apsaugotimores interesus, to nepadaro arba atsisako atsklafstimacip, jis privalo susilaikyti
nuo prekiavimo tais vertybiniais popieriais iki ,tdkol ta informacija taps vieSa. Nors Siuo
reikalavimu buvo siekiama sudaryti vienodagygas visiems rinkos dalyviams gauti esmin
informacif, taiau Sisistatymas kartu ir suteikgalimyle susijusiems asmenims uzdirbti didesn
graza. Sakykim, imorés vadovas planavo parduoti akcijas¢ida suzinogs teigiama viding
informacij, atsisak savo sumanymo. Kitdiem, kai Si informacija tampa vieSai prieinama, jis
parduoda akcijas didesne kaina, kadangi rinkaaeigi sureaguojanaup pranesim. Taigi ¢l Sio
susijusio asmens susilaikymgvykdyti finansire operaciyg, nauda iS potencialaus péj&
netiesiogiai pereina jam. Nors daugelis autdvirtina, kad Si susilaikymo nuo prekybos problema
egzistuoja, téau J.M.Fried (2003), pritags matematinmode], padaé iSvady, kad susij asmenys
vis cél to nggauna pranasumo pries kitus investuotojus.

Reikia pabézti, kad prekyba, remiantis vidine informacija,itsvarbh savyk, - ji yra
reguliuojama. Daugelio Sali teisirnese bazse yra reglamentuota, kokie sgsasmenys, kada ir per
kiek laiko turi vieSai atskleisti atliktus savprores akcij pirkimo/pardavimo sandorius. Past&h
kad Sios prekybos teisinis reguliavimp&iriose valstybse skiriasi. Pavyzdziui, tam, kadith
sukliudyti neteisti susijusip asmen sandoriai JAV, skirtingai nuo kit Saliy, istatyme yra
nustatytas papildomas reikalavimas. Juo siekiamaig@ti galimyle susijusiems asmenims gauti
pelno iS pirkimo ar pardavimo sandgrisusiz asmenys privalo gzinti savoimonei kapitalo
prieaug, uzdirbg iS trumpo laikotarpio (dazniausiai 6emesiy) akciju kaing svyravimo (Fidrmuc ir
kt.,, 2005). Nors, Sios prekybos reglamentavinjgairiose Salyse skiriasi, d@au sutampa
reguliuojargiy instituciju siekiamas tikslas — uzdrausti susijusiems asmepnmglgauti vertybiniais
popieriais, pasinaudojant vieSai neatskleista mtaija, tam, kad idy apsaugoti investuotj
interesai.

Be to, reikalavimas susijusiems asmenims vieSdlassi jgyvendintus sandorius turi
kelew privalumy. Pirma, suteikiama galimgbtiek finans; rinky tarpininkams, tiek finans
analitikams bei kitiems rinkos dalyviams sigbir kontroliuoti, ar susijusi asmen vykdoma

prekybaimonrés akcijomis yra teida. Reguliuojatios institucijos lygina akaij kainy ir apyvartos
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pokyius susijusiems asmenimsykdzius sandorius prieS esminjvykiy ar kitos materialios
informacijos paskelbim Antra, uzkertamas kelias netda prekybai: susg asmenys, bijodami
prarasti rinkos pasitidfima imone, riboja sandorius, paremtais dar vieSai nkags& vidine
informacija. Treia, yra naudinga investuotojams:dilamiesi uzdirbti, dauguma investuaigeka
Siuos pranesSimus ir atlieka tokiuscpes, tik skirting: apintiy sandorius. Kai kurie investuotojai
pasitiki jimonés susijusi asmen priimamais investiciniais sprendimais. Jie managd ksusi
asmenys zino, kas vykstmores viduje, todl ju prekyboje atsispindi svarbi informacija, galinti
itakoti akcip kaimy pokyius. Be to,jvairiose vertybini popieriy rinkose skirtingais laikotarpiais
yra pastebima aiski tendencija: kai sgisismenys atlieka pirkimo sandorius, akdpinos pradeda
kilti, nors iki tol jos magjo, ir atvirkiai, kai susig asmenysgyvendina pardavimo sandorius,
akcijy kainos pradeda staigiai néiz nors iki tol kainos tuijo augimo krypt. Tokia rinkos reakcija
yra uzregistruota 2002 m. ligp- 2007 m. gruod7 Europos Salyse (Aussenegg ir Ranzi, 2008) bei
kitose rinkose. Taigi, atskleissusijusy asmen sandon kopijavimas gali pasiteisinti dazniausiai
tik trumpu laikotarpiu: investuotojai gali uzdirpjei jie isigyjaimones akcip tuoj pat po susijusi
asmen jgyvendint; pirkimo sandom ir gali patirti maziau nuostolio, jei jie parduodgiaonss
akcijas tuoj pat, kaiy atsisako susjj asmenys. Té@au investuotaj gaunama nhauda iS tokio
»Sekimo susijusi asmen pédomis” tiesiogiai priklauso nuo susijusasmen sandon; apimties,
kity rinkos dalyviy reakcijos, sandari kast; ir laiko, sugaisSto stebint ir analizuojant vieSai
skelbiam, informacip. Vis dl to, kai kurie autoriai (Lin ir Howe, 1990, Zinggkt., 2007) nustat
kad ctl dideliy sandony kasty, Sie investuotojai negali uzdirbti didesmei rinkos vidurkis giZa.

Taigi, daroma iSvada, kad téfa ir neteigta prekyba, remiantis vidine informacija, skiriasi
pagrindiniu aspektu — laiko momentu, kada suagmenys atlieka pirkimo/pardavimo sandorius:
prieS ar po vidinei informacijai tampant vieSai.isSE®s prekybos atveju, susijasmenys gali
vykdyti sandoriusd p&ia diem arba prajus tam tikram laiko tarpui, kai vieSai praneSanetariali
imores informacija. Neteitos prekybos atveju, jie gali prekiauti Zinodanformacija, kuri dar tik
bus ateityje prieinama visiems investuotojams. KpoekybosiSies — nekontroliuojamos prekybos
— esminis pozymis yra susijusasmen atsisakymasgyvendinti suplanuotus sandorius po to, kai
jie suzino j investiciniams sprendimams nepalankiding informacija. Susijusi asmen sandoriai
yra reguliuojami Saliesistatymais, kadangi siekiama nustatyti lygias galiesy visiems

investuotojams naudotis materialia informacija, aamti neteigtos prekybos apimtis.

1.2. Prekybos, remiantis vidine informacija, privaumuy ir tr aikumy analizé

Prekybos, remiantis vidinamonres informacija, etiSkumas, jostaka akciy rinkai,
iSoriniams rinkos dalyviams bei susijusiems asmsenigkdantiems prekybgnonés akcijomis, yra

vienas IS labiausiai diskutuotinobjekiy. Pastebta, jog mokslini tyrimy autoriai bei susijusi
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asmeim sandorius reguliuojaios institucijos paliZzia prieStaringus Sios prekybos aspektus: vieni

argumentuoja jos privalumus, kiti -akumus (2 pav.).

[ Prekybos, remiantis vidine informacija, jtaka akcijy rinkai ir jos dalyviams ]

4 [

[ Teigiama ] [ Neigiame ]
( . - - \ ( . . \
Didina rinkos efektyvura Mazina rinkos efektyvum )
(Aktas ir kt., 2007) (Buffa, 2008)

. J . J
( . - - - - \ ( . . . . \
| Didina rinkos likvidum Mazina rinkos likvidum P

(Kabir ir Vermaelen, 1996) (Cheng ir kt., 2005)
\§ J \§ J
( - - - - - - \ ( - - - .-, . .. \
Didina investuotaj pasitikejima Mazina investuotaj pasitikéjima |

(Bainbridge, 2000) (Heakal, 2003)
\§ \§

-

J

A (o . h
Tinkama kompensavimo Netinkama kompensavimo P

» priemore vadovams priemore vadovams\loore, 1990) |
L (Engelen ir Liedekerke, 20C ~ g

2 pav. Prekybos, remiantis vidine informacija,jtaka akcijy rinkai ir jos dalyviams
Pastaba: paveikslas sudarytas asoremiantis Aktas ir kt. (2007), Bainbridge (200Buffa (2008), Cheng ir kt.
(2005), Engelen ir Liedekerke (2006), Heakal (208&bir ir Vermaelen (1996), Moore (1990).

I

informacija, poveikio Siems rinkos elementams:
- Rinkos efektyvumui

Daugelis mokslininl siekia atsakyti klausinmy, ar &l susijusii asmen prekybos akcij
kainose greilau atsispindi materiali informacija, kas padidinakos efektyvum, ar prieSingai,
susijusii asmen uzdirbamas virSpelnis rodo rinkos neefektywuMiena mokslinink grups neigia
rinkos efektyvumo padigima dél prekybos, paremtos vidine informacija. S.Chakrgvar
J.J.McConnell (1999) tvirtina, jog kajrpokytiai susijusy asmen pirkimo sandoti dienomis gra
didesni nei prekiaujant iSoriniams rinkos dalyviandsM.Buffa (2008) teigia, jog skaidriose
rinkose (kuriose informacijos atskleidimas yra dagryjamas) informacijos efektyvumas nég cél
to, jogi rizika nelinkg susig asmenys pasirenka maziau agresyvias prekybosaksijstrategijas.
Taciau rinkose, kurioseimoniy informacijos atskleidimas nereguliuocjamas, susismenys,
noredami apsisaugoti nuo tbimos akcip kainu svyravimo rizikos, sandoriuggyvendina
agresyviau. Taigi tik tokiose rinkose préas informacijos tikumas per akay rinkos kainas
padidina informacijos efektyvum Taipogi, Sis autorius padaiSvady, jog akcij kainos vig laika
kinta pastoviai, tod ir nauja informacija jose atsispindi pastoviamar

Kiti mokslininkai, pvz.: H.G.Manne (1966) teig kad prekyba, remiantis vidine
informacija, yra rinkos efektyvumo komponé&ntkl Sios prekybog rinka informacija perduodama
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anksiau nei ta informacija tampa vieSa, ¢bakciju rinkos kainos gréiau priartja prie savo
realios verts (Engelen ir Liedekerke, 2006). Taigil dusijusii asmen vykdomy sandon akcijy
kainose atsispindi nauja materiali informacija,dosi prekyba veda prie greitesnio akckainy
tikslumo, tuo ndu didindama rinkos efektyvugr(Aktas ir kt., 2007). Be to, kartais yra stidga
atskleisti informacijos vegtoficialiu vieSu praneSimu, tédsusijusiy asmen sandoriai gali veikti
kaip vieSai pateikiamos informacijos pakaitalag tlidindamas informacijos efektyvaniinans;
rinkose (Healy ir Palepu, 1995).

Tai, jog prekyba, paremta vidine informacija, dalinnkos efektyvur, galimajrodyti
lyginant g su prieSinga veikla — manipuliavimu rinka. Pagmmdkirtuny tarp u galima pagisti
rinkos efektyvumo teorija. Prekyba, pasinaudojuding informacija — tai prekyba vertybiniais
popieriais, kuomet §i sandon; atskleidimas priartina vertybwpi popieryy kainas prie y
fundamentalios veis, t.y. vertybini popieriy kainos greitai ir pilnai atspindi wisekonominiu
poziiriu svarba informacip, jei finang, rinkos yra efektyvios. Tokia samprata parodo stigySi
tarp Sios prekybos ir rinkos efektyvumo, api#io kaip informacijos efektyvumas. Manipuliavimas
rinka, prieSingaijvyksta tuomet, kai neviesSa informacija yra naud@amakreipti akciy kainas nuo

ju tikrosios verts (Engelen ir Liedekerke, 2006).

Fundamentali Akciju Akciju
akcijy verg kaina kaina
A A A
1. Pilnajtaka
V2 A - P2 .............. P2 A —’—‘.
' _.7 2. Daliré jtake
Vi j ﬁ Py j j Py - 3.Beitakos
To T. Laikas To T1 Laikas To T: Laikas
A. Fundamentali akaij B. Akaij kainy pokytis C. SA sandpjiaka akcij
vert be SA sandari kairmpokyciams

3 pav. Akcijy kainy pokytis esant prekybai, remiantis vidine informacja
Saltinis: Engelen, P.-J. ir Liedekerke, V.L. (2008) Ethical Analysis of Regulating Insider Trading
Pastaba: SA — susipsmenys

Taigi iS esmds manipuliavimas rinka mazina rinkos efektywara prekyba, paremta vidine
informacija, - didina. Tai galimgodyti Siuo pavyzdziu: tarkim, kad laike Tmonrgje jvyko akciny
kainai jautrusivykis, kuris padidino akcijos fundamentalert (3 pav., A). Jei éra susijusi
asmemn sandonj, akciju kainos isliks tokios paos tol, kol Si informacija bus pranesta vieSakéda
T: (3 pav., B). Jeijvyksta prekyba, remiantis vidine informacija, tudnaike T rinkai yra

signalizuojama apigvyki, turint jtakos akcijos vertei. Tokiu atveju, akgciainos greitai prisitaiko
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(linifja nr. 1, 3 pav., C). Jei susipsmenys, bijodami, jog bus apkaltinti netgsprekyba, bando
nuskpti savo sandorius, signalas rinkai bus maziau ugiSkodl akciju kainos prisitaikys
palaipsniui (krei¢ nr. 2, 3 pav., C). Daugelis tyrimparod, kad esant prekybai, remiantis vieSai
neatskleista informacija, akgikainos kinta palaipsniui, tétlinvestuotojai laikotarpyje tarpolir T,
patiria mazesnius nuostolius/pglnei momentiSkai akcijos kainai pakitus laikg, Kuomet gra
susijusit asmen sandon;. Sumazinus prekybos, paremtos vidine informacipimtis, rinkos
efektyvumas sumah;, kadangi materiali informacijaédiau atsispinéty vertybiny popiery
kainose (skirtumas pavaizduotas 3 pav., A ir BXid jeigu rink pasiekia klaidinga informacija,
dél kurios pasikeiia akcipy kainos (3 pav., A), tuomet laikoma, jog kainos abmitnuo savo
fundamentalios veis. [vykus tokiam manipuliavimui rinka, sumgd rinkos efektyvumas
(Engelen ir Liedekerke, 2006). Daugelio empigityrimy rezultatai patvirtino galimyb atskirti
susijusii asmen prekyhs, kuri papildo informacijos srautus rinkose ir mauliavima rinka, kuris
kliudo informacijai jucti tinkama kryptimi. Pvz.: L.Meulbroek (1992), is&izaws 320 susijusi
asmen sandorius, atliktus 1980-1989 m., nust&ad 81% vig prekybos akcijomis atvejveda
prie greity kainy pokyiy, kaip pavaizduota 3 pav., C. Taigi, susijuasmen akciju pirkimas ar
pardavimas lemia dideghainy tiksluma, t.y. rinkos reakcija Sia prekyls yra reikSminga, kadangi
susijusii asmen sandoriuose dazniausiai atsispindi ne vieSa, ineichateriali informacija.

Be to, daugelio tyrimp, kuriuose analizuojamas susijsasmen gaunamas kapitalo
prieaugis ir akcij rinkos efektyvumas, rezultatai yra prieStaringizP E.Bajo ir B.Petracci (2005)
teigia, jog vienais tyrimais buvo nustatyta, jogVJAnka yra stipraus efektyvumo, kai tuo tarpu Kkiti
tyrimai paro@, kad Sioje rinkoje susijasmenys uzdirbo didesmei rinkos vidurkis giZza. Gauti
rezultatai yra skirtingi @ i tyrima ijtraukiamos nevienodos imties, naudojamp&irios
metodologijos.

Taigi teisingos bei tikslios vertybimi popieryy rinkos kainos nustatymas pateisina
investuotoy luke<ius bei atneSa naudosdm bendrovei (Markauskait 2004), be to, uZztikrina
efektyvesm kapitalo paskirstymy sumazina vertybini popieriy kaing kintamuna (Bainbridge,
2000). T&iau iki Siol réra nustatyta, ar prekyba, pasinaudojus vidine méamija, prisideda prie
tikslesnio akciy kainy nustatymo ir rinkos efektyvumo didinimo.

- Rinkos likvidumui ir investuotoj y pasitikéjimui

Kiekvienam investuotojui yra svarbu greitai ir bielediy kast; disponuoti savo turimais
vertybiniais popieriais, tad jie vertina likvidzias akcij rinkas. S.M.Bainbridge (2000) teigia, kad,
jeigu prekyba, remiantis vidine informacija, padali vertybini popieriy rinkos efektyvum,
racionalaus investuotojo pasijknas rinka taip pat téty iSaugti. PagaliSautoriy, investuotojas
visada gali pirkti ir parduoti vertybinius popiesig tikraja verte, t.y. fundamentalia verte, ¢bd
jam yra nesvarbu, ar susjasmuo gali gauti gia didesr nei rinkos vidurkis. Efektyviose rinkose
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investuotojas gali pasikliauti rinkos kainomis, ri@ekviena materiali informacija jau atsispindi
vertybiniy popieriy kainose. Taigi tokiose rinkose tiek investuat@asitikejimas, tiek rinkos
likvidumas padidja.

Reikia pabézti, jog Siuo klausimu, mokslininkai yra susiskérgtdvi grupes: pritariatius
susijusit asmen prekybos uzdraudimui ir tam prieStaradjas. Pirmoji mokslinink grup:
tvirtina, kad, tuomet, kai susipsmenys pasinaudoja vidine informacija, jie uzlididesi pelrn
nei kiti investuotojai. Tokiu atveju, Si prekybaaynegzininga, nes vieni rinkos dalyviai, t.y. susij
asmenys, priima investicinius sprendimus, remdamieine imorés informacija, o Kiti, t.y.
iSoriniai rinkos dalyviai, — tik vieSai prieinamarformacija. | vyraujartios informacijos
asimetrijos investuotojai gali susilaikyti nimoniy vertybiny popieriy pirkimo ar pardavimo,
kadangi sumaja ju pasitikjimas rinka (Heakal, 2003). Taigi prekyba, remianwidine
informacija, lemia potenciali investuotoy pasitraukim iS akciy rinkos (Moore, 1990). &
sumazjusio rinkos dalyui skatiaus, ma#a ir rinkos likvidumas. Siam teiginiui pritaria
A.M.Buffa (2008), kuris nustaf jog rinkos likvidumas yra visada pastovusiida tuomet, kai
susig asmenys vykdo pirkimo ar pardavimo sandoriusmggja. Kiti autoriai, L.Cheng, M.Firth,
T.Y.Leung ir O.Rui (2005), iSanalizav1996-2000 m. Honkongo vertybinipopieriy birZoje
ivykdytas operacijas, nustajog susijusi asmen sandon dierg iSaug kastai lemia didegrakciju
pirkimo ir pardavimo kain tarpsn (angl. ,bid-ask spread®) ir mazgsnnkos gyl. Tokiu atveju,
prekyba, paremta vidine informacija lemia mazesrkos likvidumy, be to, paastrina informacijos
asimetrijos problem

Nors Sios prekybos reguliavimo Salininkai tvirtinkad susijusi asmen sandonj
uzdraudimas pageriptinvestuotoj pasitikejima rinka ir didesm ju dalyvavimy rinkoje, t&iau
R.Kabir ir T.Vermaelen (1996) tyrimo rezultatai pdt priedingus rezultatus. Sie autoriai,
iSanalizag Amsterdamo vertybimi popieriy birza, nustat¢, kad vyriausybeiivedus apribojimus
susijusiit asmen prekybai, rinkos likvidumas sumga, nors informacijos kiekis apigmnones
nepasikei. Autoriai padat iSvady, kad pagrindinis vyriausyis tikslas — padidinti rinkos
likviduma — nebuvo pasiektas. N.Aktas, E.de Bodt ir H.Varp@ys (2007) teigia, kad rinkos
likvidumas gali skirtis priklausomai nuo susijusasmen jgyvendinana sandonj tipo: rinkos
likvidumas dictja tuomet, kai susjjasmenys akcijas perka, négZ — kai parduoda. Taigi tyrim
autory gauti prieStaringi rezultatai dar karirodo, jog rra prieita bendros iSvadosildSios
prekybositakos rinkos likvidumui ir investuotgjpasitikejimui.

- Kompensavimo priemores tinkamumo

Kitas ekonomist nagrirgjamas gidytinas klausimas yra, ar prekyba, pasinaudojuseidi
informacija, — efektyviausias atlyginimoadlas vadovams uz; jpaslaugagmonei. P.Engelen ir
L.Liedekerke (2006), iSanaliza\H.G.Manne (1966) bei D.Carlton ir D.Fischel (1983pkslinius
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darbus, padariSvady, kad yra suétinga tiksliai nustatyti, kiek vadovams reikia pdpmai
sumolkéti uz ju indéli imorgje, tockl Si prekyba yra tinkama vadowompensavimo priemeén Be
to, jeigu vadovams yra sudaromagygos uzdirbti iS prekybos, pasinaudojus vieSaitsidaista
informacija, tuomet tokia prekyba sukuria nautek imonei, tiek akcininkams: 1) imore yra
pritraukiami Kirybingesni, nebijantys prisiimti rizikos vadovai) 8auji vadovai sukuria didesn
verte imonei mazesniais kastais, kadangi yra sumazinafikguoti atlyginimai (Manne, 1966), 3)
pastovi; akcininky atzvilgiu, tai yra ,pigi“ kompensavimo forma, kadg vadowy; gaunama nauda
néra imores pelnas (Hu ir Noe, 1997). Be to, Si rinka paremta kompeimea priemort padeda
sukurti vert akcininkams, panaikina daug laiko atinias derybas targmores ir jos vadoy dél
teisingo atlyginimo sistemos pasirinkimo. Taigi kpylka, remiantis vidine informacija, kaip vadpv
kompensacijos priemen turi Zymius privalumus lyginantajsu tradiciniais atlyginimo tzlais
(Engelen ir Liedekerke, 2006). Reikia pridurti, jkdi autoriai (Moore, 1990 ir kt.) teigia, kad Si
prekyba @ra tinkama kompensavimo formamonés vadovams, nes: 1) vadovai gali atlikti
sandorius, siekiant asmeasnaudos, tad tai mazina vert akcininkams; 2) vadovai gali siekti
uzdirbti pelno iS trumpalaiki akcijy kainy svyravimo; 3) vadovai gali perduoti klaiding
informaci rinkai tam, kad paveilt akcijy kaing svyravimus ir iS to gaut pelno akcininig
saskaita; 4) neribojama prekyba gali paskatinti vadowykdyti per nelyg rizikingus projektus,
kurie tik padidinsy prekybos akcijomis pajamas, bet sumazmenrés vert; 5) vadovai, siekdami

Pabgztina, kad kai kurie susij asmenys, pvz.. stamag akcininkai, negali lengvai
diversifikuoti savo investicinio portfelio, kiitakoja neproporcinga akgikainy svyravimo rizika.
Tockl, Siuo atveju, prekyba, pasinaudojus vidine infacdiya, jiems gali bti efektyvi
kompensavimo priem@énDemsetz, 1986). Visétito, tenka konstatuoti, jogetitokios informacijos
asimetrijos, nauda iS smulki akcininky pereina stambiesiems akcininkams,éto@i padidina
nesutarimus tarp abigjinteres grupn. Siekiant tai apriboti, 2000 m. JAV Vertybinpopieri
komisija uzdraué tam tikros vidis informacijos atskleidim stambiems akcininkams ir finans
analitikams.

Taigi prekybos, remiantis vidine informacija, k&pmpensavimo priem@s tinkamumas,
yra labiau pagstas teoriamis diskusijomis. IS tiag Si prekyba yra reguliuojamatatymais, toél
susig asmenys negali pasinaudoti materialia vidine mfacija ir vykdyti sandorius iki tol, kol ta
informacija netampa vieSa. Neatskleistos infornmacpanaudojimas, siekiant uzdirbti daugiau nei
kiti iSoriniai rinkos dalyviai, yra neetiSkas, tddpraktikoje tokia kompensavimo galimyb
vadovams yra panaikinama. Be to, daugelis tynparod, kad susi asmenys, kurie vykdo teisis
sandorius, beveik visada uzdirba didesrei rinkos vidurkis giza, toctl tiek vadow gaunami
priedai akciy pavidalu, tiek giza iS sandoui yra savotiSka kompensavimo priendon
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Daroma iSvada, kad priklausomai nuo moksliningoziciju, vienais atvejai yra
pabgziami prekybos, remiantis vieSai neatskleista imfacija, privalumai, o kitais —ttkumai. Tie
teisininkai ir ekonomistai, kurie pasisako uz Spyekybos teisinio draudimo panaikinimteigia,
kad &l susijusii asmen sandonj nauja privati informacija gréiau atsispindi akaij kainose, Si
prekyba mazina rinkos kintamuagnpagerina investuotojpasitikejima rinka ir didina j aktyvuns.
Pagal juos, tai yra efektyvi kompensavimo formaj kuazina agento kastus tarpores ir vadow.
Tie mokslininkai, kurie pritaria Sios prekybos udddimui, argumentuoja neigiamus
nereguliuojam susijusi asmen sandon; aspektus. Be to, moksliniuose tyrimuose gaunami
skirtingi rezultatai taip pat mede, ar susijusi asmen sandoriai yra naudingi rinkai, ar ne.

1.3. Susijusy asmemn gaunamas virspelnis: empiriny tyrim y analizé

Tyrimai, kuriuose analizuojama sukaupta vidétiperteklire akcijy graza (angl.
~.cumulative average abnormal return“ (CAAR) arbaSpelnis), gaunama pwykdyty susijusi
asmemn akciju pirkimo ir pardavimo sandayj labiausiai koncentruojasi iSsivysiusiy Saliy
vertybiniy popieryy birzas: JAV, Vakar Europ. Pastebta, kad tokio tipo tyrim pastaraisiais
metais yra atliekama ir besivystaomse rinkose: Lenkijos, Kinijos, Indijos ir kitos&atiau tenka
konstatuoti, jog mokslimi straipsni, kuriuose nagrigfama Lietuvos ir ki Baltijos Saliy imoniy
susijusiy asmen sandon jtaka akciju rinkai ir jos dalyviams, éra. Taigi, siekiantjvertinti
virSpeln, gaunam Lietuvos akciy rinkoje prieS ir po susijugiasmen igyvendintus sandorius,
toliau darbe yra itina iSanalizuoti uZsienio autarinaudod tyrimuy metodologiy ir gautus

rezultatus.

1.3.1. Problemos iStyrimo mastas

Per pastaruosius 30 meftra ypd& intensyviai analizuojama, ar pries ir po susijussmen
akcijy pirkimo bei pardavimo yra sukuriama perteklmkcijy graZa ir kokio dydZio ji yra. Siuose
moksliniuose tyrimuose dazniausiai yra nagamos dvi sritys: 1) sandarijtaka akciy rinkai
(poveikis rinkos efektyvumui ir akejj kainoms), 2) sandarijtaka rinkos dalyviams (susijusi
asmei gaunami virSpelniai,yj prekybos priezastys, rinkos dalyvieakcija) (4 pav.) Pirmo tipo
tyrimuose autoriai siekia nustatyti, kaip po susijuasmen sandon akcijy kainos kintajvairiose
rinkose skirtingais laikotarpiais ir, kokios priskgs tai lemia. Norima nustatyti, arldSios
prekybos akcij kainose greiau atsispindi materiali informacija, kas teigianjtakoja rinkos
efektyvumy ar, prieSingai, perteklinakciju graza gaunamad kity priezasgiy. Antro tipo tyrimuose
norima nustatyti, ar sugijasmenys priima investicinius sprendimus atsizvaatgd imones akcij
kainy pokyiy tendencijas (analizuojama, ar yra sukuriama CAARSpsandotj igyvendining ir ju
atskleidimy) bei &l kokiy priezagiy — vidinés informacijos zinojimo ar asmeninmotyw, — jie

igyvendina sandorius. T§jai analizuoja, kaip rinkos dalyviai reaguoja susijusi asmen
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ivykdytus sandorius ir bando nustatyti galimyjlems uzdirbti, kopijuojant susijusiasmen
investicinius sprendimus (nagéjama, ar yra sukuriama CAAR po sandoigyvendinimo ir j
atskleidimo trumpu bei ilgu laikotarpiu).

[taka akciy rinkai |« Tyrim y sritys » [taka rinkos dalyviams
| |
v v v v v
Rinkos Akcijy kaimg SA gaunama SA prekybos Investuotoy
efektyvumas pokytis graza priezastys reakcija

4 pav. Tyrimy, kuriuose nagrinéjamas virSpelnis, gaunamas prieS ir po susijugi asmeny
sandoriy, sritys
Pastabos: SA — susiasmenys

Pastebta, kad perteklia akciju graza, gaunam prieS ir po susijusi asmen jvykdyty
sandonj, anksgiausiai (nuo 1974 m.) buvo préd analizuoti JAV rinkoje. Siuo aspektu tik pasiar
deSimtmet didesnio dmesio sulauk Vakam Europoje, yp& Jungtirtse Karalysise, Vokietijoje,
igyvendinti susijusi asmen sandoriai. Tyrim, kuriuose analizuojama CAAR, sritys yra gana
jvairios, pvz.: E.Bajo ir B.Petracci (2005) ¢ykokia guza yra gaunama trumpu ir ilgu laikotarpiu
Italijos rinkoje, N.Aktas, E. de Bodt, |.Riachi & de Smedt (2007) — Amsterdamo, J.Fidrmuc,
M.Goergen ir L.Renneboog (2005) nagjmimoniy vadow; sandorius JK rinkoje, A.Zingg, S.Lang
ir D.Wyttenbach (2007) — galimgbinvestuotojams uzdirbti jiems pakartojant susijuasmen
investicinius sprendimus Sveicarijoje ir pan. Kujuy, prekyba, remiantis vidine informacija, JAV
buvo reglamentuota jau 1934 m. Vertyhimiopieryy birZosjstatyme, kai tuo tarpu JK — nuo 1976
m., Europos §unga nauj direktyva dél Sios prekybos pémé 1989 m., kug Salys nass i
nacionalir teisirg baz turéjo jtraukti nuo 1990 m. Taigidl vélesnio prekybos, remiantis vidine
informacija, teisinio pagrindo sakmo Europoje, susijugiasmen sandoriais Sioje rinkoje buvo
prackta dongtis taip pat ¢liau.

Teigiamai vertinama tai, kad tyrim kuriuose nagrigfama rinkos dalywj reakcijai
susijusiy asmen sandorius, atliekama ir augamse rinkose: Kinijos, Indijos ir kt. KadanguSsaliy
imoréms yra ldinga savita nuosavyb koncentracija, gstatymuose daznai yra reglamentuoti
skirtingi prekybos aspektai, pastarieji tyrimai ydomas ¢kl palyginamumo su iSsivyausiy Saliy
rinkose vykdomais susijusasmen sandoriais.

Pabeztina, kad nors Sie tyrimai yra gana popuiguzsienio Salyse,d&@u daznai gaunami
rezultatai yra prieStaringi. Tébgalima konstatuoti, jog tiek akaijkainy pokyiu tendencijos, tiek

gaunamas virspelnis ir sandpmformacijos efektyvumas yra ne iki galo istirt#is.
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1.3.2. Empiriniuose tyrimuose naudojamos metodologis analizé

D¢l duomem gausos ir prieinamumo dauguma auiarioksliniuose darbuose analizuoja
teisitus susijusi asmen sandorius. Daugelisiiautoriyy virSpelri, gaunam pries ir po realizuaot
susijusiy asmen sandon, nustato remdamiepiykio analizés (angl. ,event study“) metodologija.
Si metodologija yra naudojama tuomet, kai siekidweatinti rinkos reakcij i vieSai pateikiamus
imoniy praneSimus (Siuo atvejuatskleidziamus susijusesmen sandorius). Pagaykio analizs
metodologig, virSpelnis, priklausomai nuo sandoigyvendinimo ar atskleidimo datos (t.ywykio
datos: t = 0), yra skéuojama padalinant laikotarp kelias atkarpas: nuooT+ 1 iki T; yra
ivertinimo langas (angl. ,estimation window*), nu@ ¥ 1 iki T, — ivykio langas (angl. ,event
window"), nuo T, + 1 iki T3 — langas pgvykio (angl. ,post-event window") (5 pav.) Daugelio
autoriy tyrimuoseivertinimo langas vidutiniSkai apima 180 — 250jvgkio langas apie 41 — 61
prekybos dienas. Tyrimuose, kuriuose analizuojansjusiy asmen sandon jtaka akciy rinkai
po investuotaj reakcijos trumpu laikotarpiu, langas uykio gali sudaryti apie 60 — 200 prekybos
dienas. Ta&au pastarojo tipo tyrimpyra santykinai nedaug.

Ivertinimo langas Ivykio langas Langas pavykio
A A N
- Y Yo N
| | | L
| | ! | | "
To T1 t=0 T T3

5 pav. Laiko eilutée pagaljvykio analizés metodologip
Saltinis: MacKinlay, A.C. (1997). Event Studiesinonomics and Finance.

Perteklire akcijy graza (angl. ,abnormal return“, AR) yra lygnonres faktirés ir laukiamos
akciju grazos skirtumui. Laukiama gfa gali lti nustatoma remiantis statistimis ir
ekonomirgmis prielaidomis, toél pagal jos sk&avimo kida yra iSskiriami 3 pertekligs akcip
grazos modeliai:pastovios vidurkio grazos (angl. ,constant mean return modelfjnkos ir

kapitalo kainos (CAPM) modeliai (6 pav.).

[ Perteklires akcip grazos modeliai ]

v v v
[ Pastovios vidurkio grzos ] [ Rinkos ] [ CAPM ]

v
[ Beta — one modelis] [ OLS rinkos modelis]

6 pav. Perteklines akcijy grazos ska€iavimo metodai
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CAPM modelis, kuris yra grindZziamas ekonogmms prielaidomis, tyrimuose daugiausiai
buvo naudotas 8 deSimtmeCAPM netapo populiarustdkai kuriy Sio modelio apribojim, pvz.:
Siuo modeliu negalima paaiskinti skirtynarp sandoti portfeliy, suskirstys pagal dyd praeito
laikotarpio gaZa, ,vertes" (buhalterigs ir rinkos vers santyk kainos ir pelno vienai akcijai
santyk) (Jeng ir kt., 2002). Pastovios vidurkioagos modelis ARi= Ryt — %, kur: AR; - i akciju
perteklire graza laiket, R; - i akcijy graza laiket, X —imonrés akciy grazos vidurkis) yra vienas is
papragiausiy metody, tadiau jis nevertina bendro akaij rinkos judjimo. Sio metodo fikumus
paSalina rinkos modelis: skaiojant perteklig akciju graza yra panaikinama dalis gfos, Kkuri
susijusi su rinkos g¢Zos nukrypimu, sumazinamas perteédirgiaZzos variantiSkumas (MacKinlay,
1997). Taigi daugelio tyju darbuose perteklinakciju graza yra skaiuojama remiantis rinkos
modeliu, kadangi jis suteikia didesgalimyke uzfiksuotijvykio efek#.

Atlikus moksliniy straipsni apzvalg, pastebta, kad dazniausiai autoriai tyrimuose
naudoja kelis rinkos modeltipus:

1. Rinkos pakoreguotas modelis, arba Beta — orgehsgangl. ,market adjusted model®)

Sis modelis daZniausiai taikomas tuomet, kararimanoma nustatytivertinimo lango,
pvz.: analizuojant pirm vie& akciju pasiilyma (IPO); nagrigjami sandoriai, sugrupuojant juos
pagalimores dyd (angl. ,size adjustment model“); siekiama palygmetzultatus, gautus naudojant
kitus rinkos modelius. Tokiu atveju parametia+ O, ; = 1,imoresi akcijy perteklire graza laiket
yra lygi imores akcij grazos Ry) ir rinkos guzos Rny) skirtumui: AR= Rit — Rt

2. Rinkos ir rizikos pakoreguotas modelis, arba Qit&kos modelis (angl. ,market and
risk adjusted model“, arba ,ordinary least squanesket model*)

Rinkos ir rizikos pakoreguotas modelis, kunsrtina tiesig priklausomyl tarp rinkos ir
imores akcijy grazos, yra labiausiai naudojamaséjyr Pagal § metod, perteklire akciju graza
(AR) yra lygiimores faktires (Ry) ir laukiamos E(R;)) akciju grazos skirtumui:

AR= Rt — E(R ), kurE(Rt) = ai + fi * Rmy (& Ir fi — maziausj kvadraty metodo
parametrai)

Be to, daugelis mokslinityrimy autory (Bajo ir Petracci, 2005; Aussenegg ir Ranzi, 2008
ir kt.) sudaro daugialyjs regresijos modelius, kuriais siekigertinti, kokie veiksniai ir kaip
(teigiamai ar neigiamaijtakoja perteklidas akciy grazos dyd po prekybos, paremtos vidine
informacija. Sis metodas vertinamas teigiamai, kadlgemiantis juo yra nustatomi veiksniai (pvz.:
imores rinkos ver, akciju buhalterirgs ir rinkos vers santykis, nuosavo kapitaloaga, skolos ir

turto santykis), kurie labiausigakoja susijusi asmen gaunam graza.
1.3.3. Tyrimy rezultaty analizé
Empiriniai tyrimai, kuriuose nagréfama susijusi asmen sandon jtaka akciju kainoms,
yra kely tipu. Vieni autoriai, kurie teigia, kadétl Siy sandon; akciju kainos kinta laipsniskai,
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analizuoja gaunamvirSpeln prasjus 6-12 nénesiams pagyvendint; sandonj. Kiti autoriai mano,
jog vertybiniy popieriy rinkos yra efektyvios, tad tokiose rinkose akaij kainos koreguojasi tuoj
pat po susijusi asmen sandon igyvendinimo ir j atskleidimo. Pastarieji autoriai virSpeln
skatiuoja trumpu laikotarpiu. Tiek pirmo, tiek antrg@ai tyrimuose siekiama nustatyti pertekbn
akciju grazos priklausomyd nuo susijugi asmen sandony apimties,imores dydzio, susijusi
asmen rysio suimone ir kigy veiksni.

Graza prieS sandory jgyvendinima. Dauguma tyrim (Cheuk ir kt., 2004; Dymke ir
Walter, 2007; Aussenegg ir Ranzi, 2008; Zingg ir RD07 bei kt.) parad kad susig amenys yra
linke isigyti savosimores akcip po to, kai akciy kainos kuy laika krito ir parduoti, kaiy kainos
kilo. Dazniausiai rinkos reakaiji prekybos, remiantis vidine informacija, atskleidinbina
reikSminga, todl susig asmenys priima investicinius sprendimus, siekdandiirbti didesn graza
nei kiti investuotojai. Vadinasi, tedami tam tikros vidias informacijos, tiksja akciju verk jie
nustato geriau nei kiti rinkos dalyviai, t.y. per&fcijas, kai jos yra nepakankanegertintos arba
parduoda, kai jos pervertintos.

Rinkos reakcija po susijusy asmemny sandorig trumpu laikotarpiu. Skirtingais
laikotarpiais jvairiose pasaulio vertybini popieriy birZose daznai yra uzfiksuojama bendra
tendencija: po atskleistsusijusy asmen pirkimo sandon akciju kainos pakyla, o po pardavimo
sandonp — krenta. Tai patvirtina ir daugelis empigntyrimy: statistiSkai reikSminga teigiama
perteklire akcijy graza yra sukuriama po susijusesmen akcijy pirkimo, o neigiama — po
pardavimo (Cheuk ir kt., 2004; Bajo ir Petracci020Fidrmuc ir kt., 2005; Aussenegqg ir Ranzi,
2008). T&iau kai kuriose rinkose investuotojreakcip i susijusi asmen jgyvendinamus
pardavimo sandoriustra esmig, t.y. rera sukuriama statistiSkai reikSminga pertekikciju graza
(Lakonishok ir Lee, 2001; Zingg ir kt., 2007; Jeindt., 2002). Be to, pasitaiko ir iSi#ny: akcijy
kainos pakyla po susijusiasmen pardavimo sandayi Taigi po tokiy sandonj susig asmenys
patiria nuostdl dél jiems nepalankaus akgijkainy svyravimo. Si rinkos reakcy, ty. Kai
sukuriama teigiama pertekéingraza po akcip pardavimo, galima paaiskinti keliais aspektais: 1)
susig asmenys daznai vykdo pardavimo sandorius, rersiaetividingmones informacija, o kitais
motyvais: siekiant diversifikuoti portfglturimas akcijas iSkeistigrynuosius pinigus (Lakonishok
ir Lee, 2001; Fidrmuc ir kt., 2005; Dymke ir Walt&007);2) susig asmenys yra linkparduoti
akcijas tuomet, kai rinkos dalyviai elgiasi priegan t.y. kai @l vyraujartiy vert kuriartiy vieqy
praneSimy dauguma investuot@jyra linke iSigyti imoniy vertybinius popierius. Pavyzdziui, susij
asmenys vykdo pardavimo sandorius po to, kaigrpésiekia nauji praneSimai aproniy uzdirbt
pelm (Huddart ir kt., 2005); 3) susijasmenys, siekdami népli savo tikruosius prekybos
motyvus,gali pirkti ar parduoti akcijas bet kuriuo laiko mentu (Aktas ir kt., 2007).
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1 lentek

VirSpelnis, gaunamas pries ir po susijusi asmemn sandorig jgyvendinimo

TYRIMO IMTIS TYRIMO REZULTATAI
AUTORIAI TYRIMO SANDORIU PIRKIMO PARDAVIMO
VIETA SKAICIUS SANDORIAI SANDORIAI
Lin ir Howe | 1975.01- 7625 sandoriai: | CAAR.1g0.30 -3.59% | CAAR.150.30 +13.66%
(1990Y 1983.04; 3449 pirkimo,
OTC/ Nasdaq | 4176 pardavimo| CAAR, +1.02% | CAAR, +3.98%
VPB CAARp3  +0.59% | CAARg3  -0.70%
CAARg3150 -0.05% | CAAR3p150 -4.64%
CAAR3p30 -1.50% | CAARsp360 -8.63%
Aktas, de | 1995.01- 59244 sandoriaif CAARy; +0.144% | CAAR,;  +0.278%
Bodt ir Van | 1999. 09; 20023 pirkimo, | CAARy, +0.417 % | CAAR,,  +0.225%
Oppens NYSE, AMEX | 39221
(2007) VPB pardavimo
Fidrmuc, 1991.01- 15663 sandoriail CAARy.; -2.01% | CAAR,. +2.29%
Goergenir | 1998.12;
Renneboog | JK VPB CAAR 1 +1.16% CAAR 1 -0.26%
(2005} CAAR,,  +1.65% | CAARy, -0.49%
Bajo ir 1998.03- 129 sandoriai: | CAARyy  +3.18% | CAARg1y  -3.67 %
Petracci 2002.09; 70 pirkimo, CAARg3s +7.29% | CAARgss  -7.64%
(2005) ltalijos VPB | 59 pardavimo | CAARge; +9.87% | CAARge;  -9.15%
CAARo1s; +9.59% |CAARg1s, -11.84%
CAARozss +14.05% | CAARgzes  -16.95%
Zingg, Lang | 2005.07- 2302 sandoriai: | CAAR5.1 -1.568% | CAARg., +2.816%
ir 2006.12; 687 pirkimo, CAAR;, -0.580% |CAAR;.,  +0.844%
Wyttenbach | Sveicarijos 1615 pardavimo| CAAR,;  +0.511%
(2007) VPB CAAR;s  +0.624%
CAAR;3 +1.586%
Aktas, de | 1999.01- 822 sandoriai CAAR, +0.74% | CAAR,,  +0.97 %
Bodt, Riachi | 2005.09;
ir de Smedt | Amsterdamo CAAR;3,00 +6.73% | CAAR3z00  -14.91%
(2007) VPB CAAR4 100 +7.45% | CAARs100 -4.40%
CAAR4 200 -10.93%
Dymke ir 2002.07- 3079sandoriai: | CAAR.; -1.10% |CAAR,.; +8.91%
Walter 2005.04; 1643 pirkimo,
(2007) Vokietijos 1436 pardavimo| CAAR,;  +0.25% | CAARy, +0.57%
VPB CAARos  +1.36% | CAARgi, -0.69%
CAARg1o +2.19% | CAARgz  -1.37%
CAARg, +3.76%
Aussenegg if 2002.07- 16388 sandoriail CAAR.; -2.05% | CAAR., +1.61%
Ranzi (2008)| 2007.12; 8649 pirkimo,
7 ES saly 7739 pardavimo| CAARys  +0.42% | CAARg1;;  -0.82 %
VPB CAARy;c +0.51% | CAARy  -1.67%
Cheuk, Fan | 1993.01- 23795 sandoriaif CAAR 5.1 -0.0311% | CAAR..; +0.0258%
ir So (2004) | 1998.12; 16221 pirkimo, CAAR, +0.0076%
Honkongo 7574 pardavimo| CAAR;s  +0.0019% | CAAR;s  -0.0114%
VPB CAAR;;, +0.0043% | CAAR;;, -0.0228%
CAAR;, +0.0058% | CAAR;, -0.0414%
Pastabos:

Lentek sudaryta aut@s, remiantis uzsienio autarfyrimais (Aktas ir kt., 2007; Aussenegg ir kt.,08) Bajo ir kt.,
2005; Dymke ir kt., 2007; Cheuk ir kt., 2004; Fidrenr kt., 2005; Lin ir kt., 1990; Zingg ir kt., B@;);
pAAR — sukaupta vidutinperteklire akciju graza (virépelnis); VPB - vertybinipopieri birza;

— rezultatas statistiSkai zenklus 10 % patlklmuygyje

— rezultatas statistiSkai zenklus 5 % patikimungyjg;

— rezultatas statistiSkai Zenklus 1 % patikimungyjg;'— tyréju gauti rezultatai yra statistiskai reikSmingi

2_ Austrijos, Belgijos, Pramzijos, Vokietijos, Italijos, Nyderlandir Sveicarijos VPB
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Taigi po susijusi asmen imores akcip pirkimo ir pardavimo, trumpu laikotarpiu yra
sukuriama perteklih akcijy graza. Dauguma tyrimp paroct, kad iSoriniai rinkos dalyviai visuomet
stipriau reaguojasusijusiy asmen vykdomus pirkimo sandorius negpardavimo sandorius. Taigi
susig asmenys daznai uzdirba daugiau tuomet, kai jigaaksigyja.

Be to, lyginant empirinj tyrimy rezultatus, paaigjo, jog poivykdyty sandony, trumpu
laikotarpiu JAV rinkoje yra sukuriama mazésperteklire akcijy graza negu Europos Salyse (1
lentek). Tokia tendenci lemia Sios priezastys:

- skirtingas prekybos, pasinaudojus vidine infornggcipguliavimas. Kai kuriose Europos
Salyse prekybos, remiantis vieSai neatskleistarméaija, reguliavimas yra daug grieztesnis nei
JAV, pvz.. JKimoniy vadovams éra leidziama vykdyti sandorius 6émesius per metus (pries
preliminarius, tarpinius ir galutinius finansinrezultaty paskelbimus). Taigi JK susijasmenys
prekiaujajmorés akcijomis réiau, todl jy sandoriuose atsispindi daugiau informacijos (Figerm
kt., 2005);

- skirtingas susijusiasmen savokos reglamentavimas. JAgtatymuose susijasmenys yra
apibrziami plaiau nei daugelyje Europos SaliKadangi kai kurios susijusiasmen gruges, pvz.:
stambieji akcininkai, turi maziau galimypsuzinoti konfidenciali imonrés informacip, tocel ir ju
prekyba yra paremta santykinai mazesne vidine nméaija. Taigi JAV atlikti tyrimai (tiek tie
tyrimai, kuriuose yratraukiami stambieji akcininkai, tiek tyrimai, kuoge jie yra eliminuojami)
parod, kad susijusi asmen prekyba Sioje rinkoje yra maziau informatyvi, Kasnia nedidej
rinkos reakciy,

- skirtingas sandaui atskleidimo laikotarpio reglamentavimas. Pastgbkadivairiu Salu
teisinese sistemose yra skirtingai nustatomas laiko tarpes kui susig asmenys privalo vieSai
pranesti apigvykdytus sandorius. Pvz.: JAV susgsmenys turi pateikti ataskaitas per 40 prekybos
dienas. JK vadovai turi pranesti savowasgimos nati atliktus sandoriugmorems ne ¢liau kaip
per 6 prekybos dienas. Savo ruojtaprés apie tai turi informuoti Londono Vertybinipopieri
birza ne liau kaip iki prekybos dienos pabaigos (Fidrmudtir 2005). Sveicarijoje informaagij
apie susijusi asmen sandorius rink turi pasiekti per 4 prekybos dienas (Zingg ir KQ07),
Vokietijoje — per 5 (Dymke ir Walter, 2007). Be, td.Lakonishok ir l.Lee (2001) teigia, kad
informacijp apie susijusi asmen sandorius JAV rink pasieki tik po keleto dien, kai tai yra
praneSama Salies Vertyhbinpopieryy birzai. Daroma iSvada, kadldlétesnio susijusi asmen
sandonj atskleidimo proceso JAV, akgikainose prekyba, remiantis vidine informacijajsgsdi
vélesniais laikotarpiais.

Rinkos reakcija po susijusy asmem sandoriy ilgu laikotarpiu. Kai kuriose vertybinj
popieriy birzose, pvz.: ltalijos ar Amsterdamo, teigiamatgidiné akcijy graza buvo uzfiksuota po

susijusiy asmen jvykdyty pirkimo sandofi ir neigiama — po pardavimo sandpprasjus 3, 6 ir
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beveik 12 mnesi; (Bajo ir Petracci, 2005; Aktas ir kt., 2007). kbaishok ir I.Lee (2001) teigia,
kad Sis virSpelnis ilgu laikotarpiu gali atsiradél nematona rizikos faktoriy, tokiy kaip imones
dydis, pelno vienai akcijai ir kainos santykio, gég buhalterigs ir rinkos verts santykio. Be to,
kadangi Si giza yra skaiiuojama keliems ir daugiau énesiams, jos susiformavipgali jtakoti
anksiau paskelbta esminimorés informacija (Aktas ir kt., 2007). Taigi yra digkojama, ar
perteklire akciju graza, gaunam po susijusi asmen prekybos ilgu laikotarpiu, lemia vidis
informacijos atskleidimas ar kitos priezastys.

Be to, yra svarbu iSskirti tiek trumpu, tiek ilg@aikotarpiu virSpelnj jtakojanc¢ius
veiksnius:

- Imoniy dydis Tenka konstatuoti, kad mazesmmoniy susig asmenys pavykdyty akcijy
pirkimo ir pardavimo sandariuzdirba didesnvirpelri negu stamiy imoniy susig asmenys. Si
neigiama tiesia priklausomylé tarpimonés dydzio ir perteklias akcijy grazos yra hidinga visose
pasaulio rinkose (Lin ir Howe, 1990;akonishok ir Lee, 2001; Cheuk ir kt., 2004; Aussgm ir
Ranzi, 2008). Taigi rinkos reakcijamaz; imoniy susijusiy asmen prekyls yra jautresa dél Siy
priezagiy: 1) maz imoniy vadovai turi daugiau informacijos apienorés perspektyvas, jos
finansirg pactti negu dideli imoniy vadovai, todl, kai Sie asmenys vykdo sangdikétina, kad jie
rinkai dazniau perduoda naujnformacip; 2) analitikai reiau atlieka mag imoniy finansines
analizes, kurias pateikia vieSai, ¢bdiy imoniy susig asmenys turi informacijos privalunpries
kitus rinkos dalyviugAussenegg ir Ranzi, 2008).

Daroma iSvada, kad kugnoré mazesh, tuo i rinka patenka ir mazesnis informacijos
srautas. Taigi & didesrés informacijos asimetrijos tarp mazeésigmores ir iSoriniy rinkos dalyviy,
tokioseimonese pojvykdytos prekybos, remiantis vidine informacijarSgelnis lana reikSmingai
didesnis, t.y. rinka labiau sureagupEmulkesni imoniy susijusi asmen sandorius.

- Sandory dydis. Pastebta, kad tyrimy, kuriuose analizuojamas rySys tarp perteldin
akciju grazos ir sandoti dydzio, rezultatai yra prieStaringi. H.N.Seyhur9&®) teigia, kad
didesniame sandoryje daznai atsispindi vidmonres informacija, todl stipresr rinkos reakcija ir
tuo pa&iu zymesnis akcij kainy pokytis yra tuomet, kai susipsmenys perka/parduoda didesn
apimties akcip paket. Tai patvirtino J.Lin ir J.S.Howe (1990), L.A.Jend\.Metrick ir
R.Zeckhauser (2002), J.Fidrmuc, M.Goergen ir L.Rboog (2005), N.Aktas, E. de Bodt ir H.Van
Oppens (2007hei kity autoryy tyrimy rezultatai.Taciau pasitaiko atvej kai imoniy vadovai siekia
sumazinti tikting rinkos reakciyp dél atskleisty ju dideks apimties sandari Jie stengiasi
uzmaskuoti savo prekyb vykdydami tik viem ar kelis vidutinio dydzio sandorius. Tokiems
vadow investiciniams sprendimams pritaria W.Aussenegdr.Ranzi (2008), kurie teigia, kad
iISoriniams rinkos dalyviams mazesni sandoriai yfarmatyvesni negu dideli. Kiti autoriai (pvz.:
Zingg ir kt., 2007) tvirtina, kad dide&rperteklire akcijy graza yra sukuriama tuomet, kai sgsij
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asmenys vykdo mazesapimties pirkimo sandorius. Siuo atveju yra fgap patvirtinama ,slaptos
prekybos hipote¥.

- Sandorius atliekantys susgijasmenys Vadow, susiduriatiy su kasdieniémis imorés
operacijomis, vykdoma prekyba yra paremta labiatinga informacija.Taigi vidutine perteklire
akciju graza huna didesa po Sy vadow, 0 ne po ki susijusy asmen, atlikty pirkimo/pardavimo
sandon (Seyhun, 1986). J.Lin ir J.S.Howe (1990) teigiagl kamoniy direktoriai ir kiti aukStas
pareigas uzimantys vadovai turi didesprigjima prie imores vidinés informacijos, tod ju
investiciniai sprendimai yra paremti didesniu imh@cijos kiekiu nei stambju akcininky prekyba.
Taciau tokia informacijos hierarchijos hipotezpaneig J.Fidrmuc, M.Goergen ir L.Renneboog
(2005). & tyrimas parod, kad nors generaliniai direktoriai geriausiai Zzirapie imores
perspektyvas, téau ju prekyboje atsispindi santykinai mazésmdiné informacija nei kit vadow.
Taip yra todl, kad auksiausi vadovai yra link sandorius vykdyti atsargiau, nesukeliant Zymios
rinkos reakcijos.

Rinkos dalyvii reakcijai turijtakos ne tik vadovo uzimamos pareigosoréje, bet ir jo
turima nuosavyés dalis. J.Fidrmuc, M.Goergen ir L.Renneboog (20063ta¢, kad jmoreése,
kurias kontroliuoja kitos kompanijos ar pasamdgdovai, pojgyvendint; sandon yra sukuriama
mazesh perteklire akcijy graza. Tokioseimorese vadoy prekyboje atsispindi mazesnis viéin
informacijos kiekis dl vyraujartios nedidels informacijos asimetrijos tarnores ir rinkos. Jei
imores vadovai yra instituciniai investuotojai ar starakakcininkai, rinkos reakcijaju sandorius
btna didesa. E.Bajo ir B.Petracci (2005) teigia, kad statisdiSreikSminga perteklinakciju graza
yra sukuriama tuomet, kai sandorius vykdo daugiau5® proc.imones akciy turintys susi
asmenys.

- Susijusig asmemny, vienu metu vykdatiy sandory, skacius. Kuo daugiau susijugi
asmem vienu metu atlieka vienodus sandorius, t.y. pena parduoda vertybinius popierius, tuo
patikimesnis signalas rinkai, jog Sie asmenys zavarbh viding informacip. Jeigu akcijas
parduoda vienagmores vadovas, dazniausiai fojo investicin sprendim rinka traktuoja kaip
likvidumo motywa, 0 jei vienu metu pardavimo sandoriggvendina keli vadovai, tuomet rinkai
yra signalizuojama apie neigiamgmsores perspektyvas. Pastaruoju atveju, rinkos realkdijgiu
susijusiit asmen sandorius yra santykinai didesn.y. sukuriama didegnneigiama perteklie
akciju graza (Fidrmuc ir kt., 2005).

- Imonés finansine packtis. Rinkos reakcija susijusiy asmen vykdomus sandoriusiba
stipresg tuomet, kaijmores finansii pacdttis prastja (pvz.: kelis pusmgus iS eibs mazja
pardavimo apimtys,éna uzdirbama pelno). Jei susgsmenys vykdo pirkimo sandorius esant tokiai
situacijai, tuomet rinkos dalywilike<iai apieimore yra teigiami, jei vykdo pardavimo sandorius —
sumazja investuotap pasitikjimas imone. Be to, yra pastea, kad imoniy vadovai akcijas
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parduoda dazniau negu perka taseorese, kurios uzdirba didesnius pelnus ir turi maZziau
finansiny isipareigojimy (Fidrmuc ir kt., 2005).

Susijusiy asmeny sandoriy informatyvumas. Reikia pabézti, kad viem susijusi
asmem investiciniai sprendimai yra labiau paremti vidimeaterialia informacija, o kit —
individualiais motyvais. Taigi, Siuo aspektu, susij asmen sandorius galima suskirstyitidvi
grupes:

1) Sandoriai, paremtimores vidine informacija. Susijasmenys, priklausomai nuaq |j
uzimamy pareigy, turimos nuosavyds ar rySio sumone, visada daugiau ar maziau zZino wdin
materiala informacip. Taigi yra dided tikimybé, jog jie priima investicinius sprendimus,
pasinaudodami Siuo informacijos privalumuél 2gzistuojatiios informacijos asimetrijos susij
asmenys, lyginant su iSoriniais rinkos dalyviaiali giksliau nustatyti bsima jmorés akcip vert.
Todkl Sie informuoti investuotojai, siekdami uzdirbiddsn kapitalo prieaugar patirti mazesnius
nuostolius dl tikétino akciy kaing kritimo, vykdo pirkimo arba pardavimo sandorius.

Be to, yra pastetta, kad susy§ asmenys daznai vykdo pirkimo sandorius tgrerese,
kuriose akciyp buhalteris ir rinkos vers santykis (BM) yra santykinai aukStas ir pardavimo
sandorius — kuriose Sis rodiklis yra santykinai aesmVadinasi, Sie asmenys tiki, kad tgs®nése,
kuriose yra didesnis BM, akcijos yra nepakankajwaitintos, 0 mazo BMmonrése — akcijos yra
pervertintos. T&@au pasitaiko prieSing situaciy, pvz.: teigiama rinkos reakcija yra statistiSkai
reikSminga, kai vadovai perka akcijas taseorese, kuriose akay buhalterigs ir rinkos vers
santykis yra santykinai mazé¥eng ir kt., 2002). Taigi notisnones akcijos yra pervertintos,dau
imoniy vadovai vykdo pirkimo sandorius, kadangi jie Ztam tikr viding informacip, kuri gali
teigiamaijtakoti akcipy kainas.

Investuotojai visuomet stipriau reagugjatskleistus susijugsiasmen sandorius. Jie mano,
kad, jei imores vadovai ir kiti sus§ asmenys perka akcijas — vadinasi jos yra nepakaaka
jvertintos, o jei parduoda — pervertintos (Bajo @trBcci, 2005). Tokiu atveju,isasmen akciju
pirkimas rinkai signalizuoja geras (teigiamas) kaijm pardavimas — blogas (neigiamas) naujienas
apie imore. Daugelis tyring parod, kad @l dideles rinkos reakcijos susijusiasmen prekyboje
atsispindi svarbi informacija. Teau reikia pastedi, kad susi asmenys yra dazniau ligk
pasinaudoti vidingmores informacija tuomet, kai jiggyvendina pirkimo sandorius. Pardavimo
sandoriai yra dazniausiai vykdomildkity priezasiy.

2) Sandoriai, paremti asmeniniais motyvais. Ne dasasusijusi asmen atliekami
sandoriai signalizuoja rinkai nawyiding informacip, galintia jtakoti akcijy kainas.Imoniy vadovai
ir Kiti darbuotojai gali pirkti/parduoti savognores akcijas dl jvairiu priezasiu. PavyzdZiui,
vadovai gali parduoti togmonres akcijas, kurios jiems suteikiamos kaip priedas ptlyginimo;
darbuotojai gali atlikti sandorius gmores akcijomis, jei jie siekia diversifikuoti savo iesticin

29



portfelj; daugumamoniy reikalauja, kad aukgusi vadovai tusty tam tiki skatiy imores akciy,
tockl jie (ypa nauji vadovai) didina nuosavib teisegsigydami daugiau akaij imores akcininkai
gali nuspesti pirkti akcijas tam, kadgytu didesr kontroks teig. Taigi, nepaisant to, jog susij
asmenys geriau zinaores vidire situacip, jie gali atlikti sandorius ir d asmenini motyw;.
Vienas garsus investuotojas Peter Lynch yra pasdad susg asmenys gali parduoti
akcijas @l jvairiy priezasiy, bet pirkti jas tik dl to, kad mano, jogy kainos ateityje tuty augti
(http://www.investopedia.com/articles/02/061202.aspTokia tendenciy patvirtina daugelis

empiriniy tyrimy: signalas rinkai #ina didesnis, t.y. akajj kainos lina jautresés, kai susi

asmenys akcijagigyja, hegu tuomet, kai jas parduoda. Taigi sesijasmen pardavimo sandoriai
yra maziau informatyss, kadangi jie daznai vykdomgldkonkreisiy asmenini motyw: siekiant
diversifikuoti investicin portfef, padidinti likvidumy, igyti daugiau kontrals (Fidrmuc ir kt.,
2005).

Apibendrinant, daroma iSvada, kad daZniausiai @yl asmen pirkimo sandon yra
sukuriama teigiama pertekéinakcijy graza, o po pardavimo sander+ neigiama. Bl skirtingo
prekybos, remiantis vidine informacija, reguliavind®V rinkos reakcijai susijusy asmen
sandorius yra mazesmei Europoje. Didesnperteklire akciju graza yra gaunama, kai sandorius
vykdo mazesmi imoniy ir konkretiu metu didesnis susijusiasmen skatius. Pastedta, kad
tyrimy, kuriuose analizuojamas rysys tarp perteddiakcij grazos ir sandot dydzio bei sandorius
atliekartiy susijusy asmen tipo, rezultatai yra prieStaringi. Be to, susijusismen vykdomi
pardavimo sandoriai yra maziau informatgykadangi jie daznai vykdoméldkonkretiy asmenini
motywy, kai tuo tarpu pirkimo sandoriuose labiau atspindiné imones informacija.

Taigi tyrimy, kuriuose analizuojamas virSpelnis, gaunamas prig® susijusi asmen
sandony, yra santykinai daug atlikta tiek JAV, tiek Eurgpsalyy autoryy. Nors rinkos reakcija
susijusit asmen vykdomus akcij pirkimus ir pardavimus yra plai nagrirgjama uzsienio
literatiroje, t&iau Lietuvoje tokio tipo mokslimi straipsni néra. Kadangi uZsienio autoriai
prekyla, paremd vidine informacija, vertina nevienareikSmiskaitywimuy Lietuvos rinkoje éra
atlikta, todtl keliamas klausimas, kokia tendencija yradimga Sios Salies susijusiasmen
vykdomiems sandoriams. Siekiant iSsiaiSkinti Li@tsivimoniy susijusi asmen uzdirbam
virSpeln po ju sudaryy pirkimo ir pardavimo sandari(t.y. nustatyti 8i asmen sandon jtaka
akciju rinkos gnzai), yra Mitina atlikti tyrima. Taigi toliau darbe yra apzvelgiama teésiir

ekonomire situacija Lietuvoje, pristatoma tyrimo metodolagij gauti rezultatai.
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ll. LIETUVOS AKCINI U BENDROVIU SUSIJUSIy ASMENU
SANDORIU ANALIZ E

2.1. Salies teisia ir ekonominé aplinka susijusiy asmeny prekybos kontekste

Lietuvos teisig ir ekonomirg aplinka turijtakosimoniy vadow ir su jais susijusi asmen
prekybai vadovaujamos bendésvvertybiniais popieriais. Taigi darbe pirmiausyaa atliekama
teisss akt;, reglamentuojatiy prekybos, pasinaudojus vieSai neatskleista infoijaaanaliz,
véliau nagrirgjama Salies ekonoménir investicire aplinka bei jos poveikis susijusiasmen

investiciniams sprendimams 2005-2008 m.

2.1.1. Lietuvos teiss aktuose reglamentuotos prekybos, remiantis vidineformacija, analizé

Draudimas pasinaudoti vieSai neatskleista inforjaagia reglamentuotas ,LR Finansini
priemoniy rinkos jstatyme®, kuris nuo 2007.01.18 pakeifLR Vertybiniu popieryy rinkos
istatymy“. Siekiant didinti Lietuvos finansini priemoniy rinkos skaidrura, uZztikrinti tinkamy
svarbios informacijos investuotojams atskleigimLR Vertybinu popieryy komisija (VPK)
2008.06.09 parereg,Emitenty vadow ir su jais glaudziai susijusiasmen prekybos finansimis
priemorémis gaires”. Be to, vieSai neatskleistos informaigpibézimas ir jos atkleidimo tvarka
yra pl&iau detalizuojama naujame 2008.07.17 VPK priimtanuarime ,VieSai neatskleistos
informacijos konfidencialumo uztikrinimo ir atskiimo taisykes”.

Remiantis ,LR Finansimi priemoni; rinkosjstatymu®, vieSai neatskleista informacija tai —
tiesiogiai ar netiesiogiai su vienu ar keliammitentaisar finansimis priemormis susijusi tikslaus
pobadzio informacija apie planuojamus @rykusius esminiugvykius ir kita informacija, kurios
atskleidimas gali téti dideles jtakos Si finansinyy priemony ar su jomis susigt iSvesting
priemoniy kainai, jeigu Si informacija éma vieSai atskleista. Tai informacija, kuria progs
investuotojas greéiausiai pasinaudatsavo investavimo sprendimams visiSkai ar iS dglegisti.
Taigi draudimas pasinaudoti vidine informacija, ulibant LR teigs aktus bei derinant juos su ES
direktyvomis, tapo pkdau pritaikomu, kadangi Siuo metu galioj@ame jstatyme draudziama
pasinaudoti ne tik su esminjuykiu, bet ir netiesiogiai su emitentu ar jo istersis finansigmis
priemorémis susijusia vieSai neatskleista informacija, rga@di tureti reikSmingosijtakos emitento
vertybiniy popieriy kainai.

Susijusiy asmen savoka LR teisigje bazje yra apibéZziama panaSiai kaip ir daugelio ES
Saliy istatymuose. Pagal LR téssaktus, sumone susi asmenys yra kejikategoriji: 1) emitento
vadovas: bendra@g vadovas, valdybos narys, sty tarybos narys ir kitas emitento darbuotojas,
turintis nuolatir teiz gauti vieSai neatskletstinformacip, tiesiogiai ar netiesiogiai susijassu
emitentu, ir priimti sprendimus, lemi&ins emitento ar jo veiklos pokis; 2) su emitento vadovu

glaudziai susgs asmuo: sutuoktinis ar sugyventinis, iSlaikomikaaiar jvaikiai, kiti asmenys,
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gyvenantys su emitento vadovu bei juridinis asmkuriam vadovauja arba kuikontroliuoja
emitento vadovas, arba kuris yisteigtas emitento vadovo naudai, ar turi tolygiken®eminius
interesus kaip ir emitento vadovas. Sie sus§menys nedliau kaip per 4 prekybos dienas privalo
informuoti bendroy ir VPK apie visus savoaskaita sudarytus sandorius. Sie sandoriai yra
skelbiami vieSai. Be to, bendres; kuriy akcijomis prekiaujama birzoje, VPK privalo pateikt
sarasus ir kit asmen, kurie turi teig ar gali zinoti vieSai neatskleisstinformacip. Taigi prie jau
ivardinty susijusi asmen yra priskiriami ir darbuotojai, teikiantys paslasgemitentui (pvz.:
auditoriai, patajai, advokatai, konsultantai naugmisiju platinimo klausimais), asmenys, turintys
emitento vertybini popiery;, suteikiadiu daugiau kaip 1/20 visbals;, juridiniai asmenys, Kuui
akciju pakeg turi emitentas bei kiti asmenys, galintys zinagSai neatskleigtinformacip. Taigi
Lietuvoje, prieSingai nei JAV, stambiesiems akdkaims rra reikalaujama informuoti VPK ir
iSorinius rinkos dalyvius apie sudarytus sandorius.

LR ,Finansiny priemoni; rinkos jstatyme” jtvirtinta, jog susijusiems asmenims bei
kitiems asmenims, Zinantiems konfidencialimones informacia yra draudziama atlikti Siuos
veiksmus: 1) tiesiogiai ar netiesiogiai bandyti @yd ar sudaryti savo ar t®jo asmens gskaita
sandorius @ finansiniy priemoniy naudojantis vieSai neatskleista informacija; ®sithgiai ar
netiesiogiai perduoti vieSai neatsklaisinformacip kitam asmeniui, iSskyrus atvejus, kai
informacija atskleidziam@prastai vykdant tarnybén profesir veikla arba pareigas; 3) remiantis
vieSai neatskleista informacija rekomenduoti, piskaar pasiilyti kitam asmeniui sudaryti sandor
dél finansiniy priemoni, su kuriomis vieSai neatskleista informacija yugigisi. Jei yra nustatoma,
jog asmuo, pasinaudodamgsores vidine informacija, pirko ar pardawertybinius popierius,
tuomet fiziniam asmeniui yra skiriama 1-gks$t. Lt. administracié@ bauda, o uz pakartotin
pazeidim — iki 4 tikst. Lt. Nors Siuo metu yra nustatytos nedidebaudos, taau Lietuvoje,
lyginant su Skandinavijos ir kitomis Salimis, p&99-2008 m. buvo uzregistruota santykinai mazai,
t.y. 4 prekybos, pasinaudojus vidine informacijvegi (LR VPK, 2008). Toki situacip galima
paaiskinti tuo, jog Saliesmonés, nenoédamos prarasti rinkos dalyvipasitikejimo, neteigtos
prekybos nevykdo, arba reguliuofgws institucijos uzdeda nepakankamai grieztéimus, kad
itartinas atvejas ity pripazintas nusikaltimu. Be to, VPK pastaraisiaistais teikia pagslymus
didinti baud; skyrima uz Siuos pazeidimus.

Teigiamai vertinama tai, jog VPK 2008 m. paréngmitenty vadow ir su jais glaudziai
susijusiy asmen prekybos finansiEmis priemogmis gaires”. Sios gais tuity packti susijusiems
asmenimgvertinti aplinkybes,i kurias reikty atsizvelgti prekiaujant vertybiniais popieriaiack
buty iISvengta nepaggty jtarimy dél galimo pasinaudojimo vieSai neatskleista inforijgac kartu
iISsaugoma emitento reputacija bei nepazeidziamiikitestuotoy interesai. Vienos iS svarbesn
VPK rekomendacijos emitantsusijusiems asmenims yra Sios: sandorius sudaegtelsiant po
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paskyrimoi pareigas, investuoti ilgam laikotarpiui (daugiaei mieneriems metams), susilaikyti
nuo sandori sudarymo nepageidaujamos prekybos laikotarpiu, laotarpiu, kai bendraye
neabejotinai egzistuoja vieSai neatskleista infaifaasusijusi su bendrés finansiniais rezultatais,
vykstant reikSmingoms derybomgyvendinant svarbius projektus ir pan., susilaikyto sandoti
sudarymo vykstant reikSmingoms poliins diskusijoms & vadovaujamo emitento veiklos ar
perspektyy.

Taigi, atlikus LR teiés akt;, reglamentuojahiy drauding pasinaudoti vidine informacija,
analiz, daromos Sios iSvados: tiesiogiai su emitentujssisvidiné informacija yra dazniausiai
laikoma esminiujvykiu; platus susijusi asmen, turirciy vieSai atskleisti sudarytus sandorius,
spektras, togl atsiranda didesngalimyke nustatyti, ar prekyba vertybiniais popierigravykdoma
remiantis vieSai neatskleista informacija; naujaipatobulintais teiss aktais bei griegfanciomis
prevencigmis priemogmis reguliuojagios institucijos siekia uZztikrinti didegninvestuotoy
apsaug ir ju pasitikejima finans; rinka, t.y. siekiama, kad visi rinkos dalyviai ¢al vienodai

disponuoti reikSminga vertybipipopiery, kainai informacija.
2.1.2. Susijusi asmemny sandoriy analizé Lietuvos ekonomirgje ir investicinéje aplinkoje

Lietuvos ekonomia ir investicirg aplinka galima padalinti dvi stadijas: augimo ir kritimo.
Nagrirgjamu laikotarpiu, t.y. nuo 2004 m. iki 2007 m. Ketvircio, Lietuvos ekonomika buvo
augimo stadijoje. Zemos p&an; normos, pinig perteklius finang rinkose, kyladios akcij
kainos bei investuotajpagaugjimas skatino Vilniaus vertybinipopiery birzos kapitalizacijos ir
apyvartos augim (2 lentek). Didéjantis birzos likvidumas bei investuotopktyvumas dme ir
vadow sandony augims.

Pagal LR VPK (2006) duomenimis, 2006 m. Sajresniy vadovai sudar227 sandoriais
daugiau ir 69,6 min. Lt. didesne verte negu 2004 Rastebta, kad sandorius su emitento
vertybiniais popieriais dazniggyvendinaimores, kuriy akcijomis rera prekiaujama birzoje, susij
asmenys, pvz.: 2006 m. buvo sudaryti 242 sandd¢ldendroviy akcijy, kuriomis yra prekiaujama
birzoje, ir 601 sandoris —éd bendrovip akcijy, kurios nétrauktosi birzos prekybos gsasus.
Nepaisant to, kotiruojambendrovi; susijusi asmen sandonj veré yra didess, pvz.: 2006 m.
Sioseimorese bendra sandarapyvarta siek 85,5 min. Lt, o bendroyi kuriy akcijos rerajtrauktos
i birzos prekybos asasSus tik — 16,6 min. Lt. Ekonomikos augimo laikpta imoniy, kuriy
akcijomis yra prekiaujama reguliuojamoje rinkoj@devai buvo labiau link akcijasisigyti nei
parduoti (dlentek).

2008 m., silpgjant vidaus ir iSars paklausai, Lietuvoje ekonomikos ciklas iS augimo
létéjimo perjo i nuosmukio etap Iki tol ekonomikos varikliu buvusividaus paklausneigiamai
paveilé spatiai prast¢jantys gyventaj ir imoniy like<iai, auganti infliacija, bloganti situacija
darbo rinkoje, dl didéjancio neapibéztumo sudtéjes investicijy srautas, nekilnojamojo turto rinkos
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nuosmukis. Finans rinky nuosmukis tiek iSsivysusiuose, tiek besivystédiuose pasaulio
regionuose, Lietuvos ir pasaulio ekonomikos augsmiétéjimas, prasijantys bendrovj finansiniai
rezultatai, neigiami investuoipjuke<iai, didéjantis atpirkimo sandagi(repo) skaiius lemé didel
akciju kaing nuosmuk 2008 m. Dar 2007 m. rugs prasicjes NASDAQ OMX Vilnius indekso
smukimas 2008 m. rudgigavo pagreitir per 2008 m. nukrito 65 proc. 2008 m. bendraw®niy
popieriy birzos NASDAQ OMX Vilnius apyvarta buvo 2,2 kamoazesa nei 2007 m. ir siek 1,8
mird. Lt, o birzos kapitalizacija sumenko nuo 2#aniki 12 mird.Lt (2 lented).

2 lentek
Bendri 2004-2008 m. Lietuvos makroekonomikos ir veybiniy popieriy rinkos
rodikliai
Rodiklis/metai 2004 2005 2006 2007 200¢
BVP, mird.Lt to meto kainomis 62.7 72.1 82.7 o8p 114
Realaus BVP metinis pokytis, % 7.4 7.8 7.4 8.9 32
Vidutiné metire infliacija, % 1.2 2.7 3.8 5.8 11.1
BirZos kapitalizacija, mird.Lt 19.6 28.2 30 26.9 12
BirZos kapitalizacijos ir BVP santykis, % 31.3 39.1 36.3 27.4 10.8
BirZos apyvarta, mird.Lt 3.5 4 7.1 3.9 1.8
BirZos apyvartos ir kapitalizacijos santykis, % 87| 14.2 23.6 14.5 14.8
OMX Vilnius indeksas, punktais 293.44 448.Y6 492]6514.23( 179.25
OMX Vilnius indekso pokytis, % 68.18 52.93 9.78 8.3 -65.14

Saltinis: 2008 m. LR Vertybinipopieri; komisijos veiklos ataskaita ir finansinpriemoniy rinkos tendencijos

Nors 2008 m. sandariskatius iSliko panaSus kaip ir 2007 m¢ia sumagjo vidutiné jo

verte. Tai rodo, jog dauguma sandpf008 m. buvo sudaromi tarp smulknvestuotoy (3 lentet).

3lentelé
2004-2008 m. NASDAQ OMX Vilnius akciy rinkos rodikliai
Rodiklis/metai 2004 2005 2006 2007 2008
Akcijuy birZzos kapitalizacija, mird.Lt 16.41 23.95 26.68 3.2 9
Akcijy birZzos apyvarta, mird.Lt 1.08 2.03 5.55 2.61 1.15
Sandonj skatius, vnt. 92142 | 147623 146365 2165p1 220200
Vidutinio sandorio ved, tukst.Lt 1.17 1.38 3.79 1.21 0.52

Pastaba: lentelsudaryta auta@s, remiantis AB ,NASDAQ OMX Vilnius* duomenimis

2008 m. kotiruojam bendrowvi; susig asmenys (iSskyrus su emitento vadovu susijusius
juridinius asmenis) reguliuojamoje rinkoje pirkirmandon sudaé 3,87 karto daugiau nei 2007 m.
2008 m. tik vienamore sudaé akcijy pardavimo sandorius: AB ,Lifosa“ vadovas per 2kyteos
dienas atliko 133 akajj pardavimo operaaij 0 po trip ménesiy jas &l supirko mazesne nei
pardavimo diea buvusa rinkos kaina. Tokie Siogmores vadovo sprendimaiémné bendn
pardavimo sandariiSaugimy 2008 m., téiau tai neatspindi tikrosios situacijos (4 leajelTaigi
finangy krizés laikotarpiuimoniy vadovai prémé prieSingus investicinius sprendimus nei dauguma
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stambijy rinkos dalyvy, kuriy pasitraukimas iS birzogrhé sumazjusia rinkos kapitalizacy ir
apyvart. Tockl tai, jog 2008 m. kotiruojam bendroviy vadovai ir su jais susijasmenys pirko
santykinai daug savgnorés akcij, autoés nuomone,émé kelios priezastys: 1) susipsmenys,
Zinodami tam tikg viding imorés informaci, gakjo nustatyti tikaja akcijy vert tiksliau nei
dauguma iSorinj rinkos dalyvi;. Tokiu atveju jie vykd pirkimo sandorius, manydami, jog yra
tinkamas metagsigyti vertybinius popierius zemesne neitikroji verté; 2) kadangi ekonomikos
nuosmukio laikotarpiu daugumg®soniy finansire pacttis pablogjo (sumazjo pardavimo pajamos
ir pelnai, iSaugo atsiskaitymo su kreditoriaisi@kéjais nevykdymo rizika ir pan.), susipsmenys
stengsi nesudaryti akaij pardavimo sandari Tokiais sprendimais jie siékpadidinti rinkos
dalyviy pasitikéjima imone, iSsaugoti didesrnverte akcininkams, kurios majma lémé neigiami
akciju kainy pokyiai. Taigi finansg krizés laikotarpiu sumone susijusi asmen igyvendinamus
investicinius sprendimus galima traktuoti teigiama@ndrovi; vadovai tikiimores ateitimi, todl
tai tam tikra dalimi didina investuotpjukes<ius.

Be to, nors 2008 mimoniy vadovai ir su jais susijasmenys akaij pirko daugiau nei
2005-2007 m., taau bendray vert yra Zenkliai mazesn Kadangi per 2008 m. NASDAQ OMX
Vilnius indeksas smuko net 65 proc., galima teilgds susijusi asmen mazZesa sandony verk
lémé sumagjes isigyjamy akciju skatius, krintagios vertybini; popieriy kainos ir netikrumasédl
ateities.

4 lentek
Reguliuojamoje rinkoje susijusiy asmem* sudaryty akcijy pirkimo ir pardavimo sandori g
skaicius bei verte 2005-2008 m.

Rodiklis/metai 2005 2006 2007 2008
L .| Sandoni skatius (vnt.) 64 153 151 588
Pirkimo sandoriai :
Sandony vere (min.Lt) 31.85 18.59 49.65 13.06
Pardavimo Sandony skatius (vnt.) 62 50 88 133
sandoriai Sandon vert (min.Lt) 46.60 10.52 19.01 1.04
. . Sandonj skatius (vnt.) 126 203 239 721
Visi sandoriali :
Sandony vere (min.Lt) 78.44 29.11 68.66 14.10

Pastabos: lentelsudaryta auteés, remiantis LR Vertybimi popieryy komisijos ir AB ,NASDAQ OMX Vilnius*
duomenimis;

* - susig asmenys — tai emitento vadovai (bendsowadovai, valdybos nariai, stgbju tarybos nariai, Kiti
darbuotojai) ir su emitentu glaudZiai sgsgasmenys (sutuoktiniai, vaikai ir kiti asmenys, ggantys su emitento
vadovu), kurie reguliuojamoje rinkoje sudautomatinioivykdymo ir tiesioginius sandorius

Pastebta, jog ekonomikos augimo stdjimo laikotarpiu padaugo neteigtos prekybos,
pasinaudojus vieSai neatskleista informacija, atv@008 m. uz iS paZeidim buvo 3 kartus
paskirtos baudos: viena bauda — AB ,Sanitas” vyhditegs padjéjai, kitos dvi — AB ,Lifosa“
vadovui. Pirmu atveju, AB ,Sanitas” vyr. buhalierpadjéja 2007 m. birzelio 18 djsigijo
bendroés akcip, turedama vieSai neatskleistos informacijos apie prelami konsoliduog

bendrows rezultad, kuris wliau buvo paskelbtas 2007 m. birzelio 21 d. Antrvepu, 2007 liepos
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18 ir 20 dienomis AB ,Lifosa" vadovas sudaakcijy pirkimo sandorius, pasinaudsj vieSai
neatskleistais bendrés 2007 m. | pusni® veiklos rezultatais. ¥iau, 2008 m. ruggo 15 d., AB
,Lifosa“ vadovas sudar pirkimo sandorius @ vadovaujamo emitento vertybinipopiery diem
prieS paskelbiant esmirivyki apie bendroés 2008 m. rugmiio pardaviny rezultatus. Taigi,
kadangi neteidos prekybos atvej Lietuvoje nebuvo uZregistruota nuo 2002 m. (piisas
pazeidimasvyko 2001 m.), tod, galima teigti, jog ekonomikos nuosmukis doar jtakosimoniy
vadow prekybai akcijomis, pasinaudojus konfidencialiimrmacija.

Taigi 2004-2007 m. digo tiek Vilniaus vertybini popieriy birZos apyvarta ir investuotgj
sudarom sandon; skatius, tiek su emitentu susijusasmen akciju pirkimo/pardavimo sandayi
apimtys. Daroma iSvada, kad ekonomikos pakilimkdgrpiu Lietuvoje vaday sandon; augimas
teigiamai koreliuoja su digarciu investuotoy skatiumi ir rinkos likvidumu. Siuo atveju, yra
atmetamas uZsienio autpriMoore, 1990; Buffa, 2008 ir kt.) teiginys, jog sjusiy asmen
prekyba lemia investuotjpasitrauking iS akciy rinkos. Be to, nors &l neigiam; investuotoy
lakestiy 2008 m. Zenkliai nukrito birzos apyvartacital rinkos dalywi sandony skatius
nesumago. Pastebima, jog 2008 m. sgsgsmenysgsigijo smulkesnius vadovaujamos bendov
akciju paketus, t&au pirkimo sandoti skatius buvo Zenkliai didesnis, o pardavimus vk
vienosimores vadovas. Taigi Salies birzoje kotiruojagmoniy vadow ir su jais susijusi asmen
sprendimus & akciju isigijimo ir pardavimatakoja Salies ekonoménr investicirg aplinka.

2.2. Salies akciy birzoje kotiruojam y jmoniy susijusiy asmeny sandoriy
dinamikos analizé

2005-2008 m. reguliuojamoje rinkoje automatinrgkdymo ir tiesioginius akaij pirkimo
sandorius sudarb3 proc. bendrais vadow, 25 proc. — valdybos nati13 proc. — stedtojy tarybos
nariy ir 9 proc. kiti susg asmenys (be juridiniasmen). Taigi per Siuos 4 metus investi¢gj@
veikloje dominavo auk$ausi bendrowj vadovai — jie daugiausiai, t.y. uz 48,59 min. lisigijo
vadovaujamosmores akcij. Bendroviy valdybos nariai, lyginant su stabjy tarybos nariais,
sudaé¢ santykinai daugiau, ¢&@u mazesmi apintiy pirkimo sandorius. Bendrayivadovai ir
valdybos nariai aktyviausi buvo 2008 mgigau jie isigijo smulkesnius akajj paketus, lyginant su
2005-2007 m. Kiti sustj asmenys — bendrés vadow sutuoktiniai — daugiausiai vertybini
popiery pirko 2006 m., su emitentu glaudziai sggijridiniai asmenys — 2007 ir 2008 m. (7 pav., 5
lentek). Siuo aspektu dominavo AB ,Invalda“ ir AB ,Snaiguridiniai asmenys.

Visy susijusy asmen sudaryl viduting sandony vert buvo didziausia 2005 m. ir 2007 m.
bei siek atitinkamai 0,49 ir 0,28 min. Lt. Pazgtina, kad 2005-2007 m.igsandonj vergs buvo
iSaugusios @ keliy bendroviy susijusiy asmen investicinyy sprendina: 2005 m. ypa didelius

akciju paketus tiesioginiais sandoriaisigijo AB ,Rokiskio gdiris®, 2006 m. — AB ,Vilniaus
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degtire®, 2005 m. ir 2007 m. — AB bankas ,Snoras". Betiek pirkimo, tiek pardavimo sandari

vertes 2005-2006 m. yra santykinai didespnnes APB ,Apranga“ ir AB [Jkio bankas“ susij

asmenys akcijas pardakitiemsimones vadovaujantiems asmenims.
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Sandoriy verté, min. Lt
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20.00 -
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4 metai

7 pav. Susijusiu asmeny pirkimo sandoriy verté (min.Lt)
2005-2008 m.

M Bendrovés vadovas

M Valdybos narys

M Stebétojy tarybos narys
M Kitas darbuotojas

M Bendroves vadovo sutuoktinis

M Kitasasmuo

| Juridinis asmuo

Metai

Pastabos: paveikslas sudarytas astoremiantis LR Vertybini popieriy komisijos ir AB ,NASDAQ OMX Vilnius*
duomenimis; paveiksle pateikiami duomenys apiejsigi asmen reguliuojamoje rinkoje sudarytus automatinio

ivykdymo ir tiesioginius sandorius

5 lentek
Susijusiy asmen akcijy pirkimo sandoriy skaicius 2005-2008 m.

Susijes asmuo/Metai 2005 2006 2007 2008 Visa
Bendrows vadovas 10 38 65 390| 503
Valdybos narys 33 67 32 111 243
Stelgtojy tarybos narys 5 22 41 53 121
Kitas darbuotojas 7 9 8 20 44
Bendrows vadovo sutuoktinis 9 17 5 11 42
Kitas su emitentu glaudziai susijasmuo 0 0 0 3 3
Juridinis asmuo 1 0 44 32 77
Viso 65 153 195 620 1033

Pastabos: lentelsudarytas autés, remiantis LR Vertybini popieriy komisijos ir AB ,NASDAQ OMX Vilnius*
duomenimis; lentéje pateikiami duomenys apie susijusasmen reguliuojamoje rinkoje sudarytus automatinio

ivykdymo ir tiesioginius sandorius

2005-2008 mjmores akcipy pardavimo sandorius suda#6 proc. bendrays vadow, 26

proc. — stebtojy tarybos nartj, 19 proc. — valdybos narir 9 proc. kiti susi asmenys (be juridini

asmemn). T&iau Siuo laikotarpiu stambiausius akcipaketus pardav bendroés vadovai ir

valdybos nariai. Aktyviausimonrés valdybos nariai buvo 2005 m. ir 2006 m., atitimiea

sudarydami 12 pardavimo sandptz 10,23 min. Lt ir 45 pardavimo sandorius uz 894h. Lt.
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Stelztojy tarybos nariai stambiausius pardavimo sandoridas2005 m. Be to, Sie susiagsmenys
2007 m. parday daugiausiaimores akcij;, igyvendindami 61 nedidid apimties sandorius. Kita
su imores vadovu glaudziai susijusi asmekategorija — bendra@g vadovo vaikas — pardavimo
sandorius vykd tik 2007 m. Tuo laikotarpiu 14 sandgruz 7,61 min. Lt atliko AB ,VilkySki
pienire” vadovo dukra. Juridiniai asmenys reguliuocjamajgkoje daugiausiai akajjpardag¢ 2008
m. (8 pav, 6 lenté)

Lyginant kotiruojana imoniy susijusiy asmen akciju pardavimo dinamik pagal vidutigs
sandorio ve#s rodikli, pastebta, kad stambiausi sandoriai, t.y uz 0,74 min. uyo sudaryti 2005
m. Vidutiné sandorio ve# 2006-2007 m. siekatitinkamai 0,21 ir 0,22 min. Lt. Finampkrizés
laikotarpiu, 2008 m., siekdamas uzdirbti i$ akdipiny kritimo, pardavimo sandoriugyvendino
tik vienos bendroés vadovas.

30.00 M Bendroveés vadovas
25.00 M Valdybos narys
A
< 20.00 -
€ . M Stebétojy tarybos narys
g
g 15.00 - M Kitas darbuotojas
2
-§ 10.00 + : i
2 : M Bendroveés vadovo vaikas
A
5.00 - i Juridinisasmuo
0.00 -
2005 2006 2007 2008 4 metai Metai
8 pav. Susijusiu asmenu pardavimo sandoriu verté (miln.Lt) 2005-2008 m.

Pastabos: paveikslas sudarytas astoremiantis LR Vertybini popieriy komisijos ir AB ,NASDAQ OMX Vilnius*
duomenimis; paveiksle pateikiami duomenys apiejsigi asmen reguliuojamoje rinkoje sudarytus automatinio
ivykdymo ir tiesioginius sandorius

6 lentek
Susijusiy asmeny akcijy pardavimo sandoriy skai¢ius 2005-2008 m.

Susijes asmuo/Metai 2005 2006 2007 2008 Viso
Bendrows vadovas 18 1 1 133 153

Valdybos narys 12 45 5 0 62

Stelgtojy tarybos narys 24 1 61 0 86

Kitas darbuotojas 8 3 7 0 18

Bendrovs vadovo vaikas 0 0 14 0 14

Juridinis asmuo 1 0 0 17 18

Viso 63 50 88 150 351

Pastabos: lentelsudarytas autés, remiantis LR Vertybini popieriy komisijos ir AB ,NASDAQ OMX Vilnius*
duomenimis; lentéje pateikiami duomenys apie susijusasmen reguliuojamoje rinkoje sudarytus automatinio
ivykdymo ir tiesioginius sandorius
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2005-2008 m. stambiausius vadovaujanioeres akcijy pirkimo sandorius sudarAB
~Rokiskio giris” ir AB ,Vilniaus degtire” (vidutiné sandorio veg atitinkamai siek 6,02 ir 2,98
min. Lt). Finang sektoriuje aktyviausi buvo AB bankas ,Snoras* B ASiauliy bankas* (vidutig
sandorio ve# atitinkamai buvo 0,151 ir 0,146 min. Lt.) (9 ir pAv.). Be to, daugiausiai pirkimo
sandon; jvykdé Sy bendrowvip auk€iausi vadovai: AB bankas ,Snoras” (306 sandoriu®)B
,Lifosa“ (84), AB ,Siauliy bankas* (49). Per 4 naggjlamus metus aktyviausi buvo AB ,Invalda“
valdybos nariai (57), AB ,Siaulibankas* valdybos nariai (49) ir stebjy tarybos nariai (73).

B Rokiskio siiris
H Snoras
H Vilniaus degtiné
) m Siauliy bankas
Pramprojektas '

B Sanitas B Ukio bankas

m Kitos bencroveés Invalda

9 pav. Nefinansy sektoriaus
bendrovés, kuriu sudaryta vidutiné
pirkimo sandoriu verté (mIn.Lt) buvo
didziausia per 2005-2008m.

10 pav. Finansu sektoriaus bendroviu
sudaryta vidutiné pirkimo sandoriu
verte (min.Lt), 2005-2008 m.

Pastabos: 9 ir 10 paveikslai sudaryti aégpremiantis LR Vertybimi popieriy komisijos ir AB ,NASDAQ OMX
Vilnius* duomenimis; paveiksluose pateikiami duoryenrapie susijusi asmen reguliuojamoje rinkoje sudarytus
automatiniojvykdymo ir tiesioginius sandorius

0.01

M Cvarcioniy keramika
m Ukio bankas
B Rokiskio siiris

Sanitas m Siauliy bankas

M Snaige

M Kitos bencroveés Invalda

11 pav. Nefinansy sektoriaus

bendrovés, kuriu sudaryta vidutiné
pardavimo sandoriu verté (mln.Lt)
buvo didziausia per 2005-2008 m.

12 pav. Finansu sektoriaus bendroviu
sudaryta vidutiné pardavimo sandoriy
verte (min.Lt) 2005-2008 m.

Pastabos: 11 ir 12 paveikslai sudaryti atggpremiantis LR Vertybini popieryy komisijos ir AB ,NASDAQ OMX
Vilnius* duomenimis; paveiksluose pateikiami duoryerapie susijusi asmen reguliuojamoje rinkoje sudarytus

automatiniojvykdymo ir tiesioginius sandorius
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Pagal vidutie akciju pardavimo sandarivert 2005-2008 m. pirmoje vietoje buvo AB
.Dvarcioniy keramika“ (7,12 min. Lt.), o finamssektoriuje — AB [Jkio bankas* (0,4 min. Lt.) (11
ir 12 pav.). Daugiausiagsandon sudaé AB ,Lifosa“ vadovas (133), AB ,Siauli bankas" (40) ir
AB ,Zemaitijos pienas* (38) stelojy tarybos nariai bei AB ,Pané¥io statybos trestas” valdybos
nariai (21).

Pastebta, kad 2005-2008 m. kotiruojanbendroviy susig asmenys daugiausiai sandori
igyvendino geguss-spalio nénesiais. Be to, remiantis LR VPK (2009) duomenimigjo
2008.01.01 iki 2008.12.31 daugiau kaip 47 proc.temij vadow ir su jais glaudZiai susijusi
asmem sandon; dél vadovaujamo emitento akgij buvo atlikti nepageidaujamos prekybos
laikotarpiu, t.y. po to, kai baégi ataskaitinis laikotarpis (ketvirtis, pusmetisetan), t&iau
finansinis rezultatas dar nebuvo paskelbtas vidgéimiausiu metu VPK svarstys galimyIsialyti
.Finansiny priemoniy rinky jstatyme* ijtvirtinti draudimp vadovams bei su jais glaudziai
susijusiems asmenims prekiauti nepageidaujamu poskyaikotarpiu. Tokie draudimai (angl.
.closed periods“)yra itvirtinti 8 Europos valstyli (Jungtires Karalys¢s, Olandijos, Belgijos,
Svedijos, Suomijos, Lenkijos, Vengrijos ir Maltds)s:s aktuose.

Apibendrinant, daroma iSvada, kad Salies vertybipopiery birZzoje listinguojam
bendrovi susig asmenys per 2005-2008 m. sudaantykinai daugiau pirkimo sandegrinei
pardavimo. Tokia tendencijara bidinga kai kurioms uzsienio Salrinkoms, pvz.: 1995-1999 m.
NYSE ir AMEX, 2005-2006 m. Sveicarijos vertyhinpopieriy birzoms (Aktas ir kt., 2007; Zingg
ir kt., 2007). Be to, Lietuvoje didZioji daugumansgariy yra sudaroma auki&usiy imones vadow:
51 proc. bendrass vadow, 24 proc. valdybos nar;j 16 proc. stediojy tarybos natj. Toks sandot
pasiskirstymas tarp susijusasmen kategorij yra kidingas 2002-2005 m.Vokietijos (Dymke ir
Walter, 2007) ir ki, Saliy rinkoms.

2.3. Tyrimo metodologija

2.3.1. Tyrimo poreikio pagrindimas ir tikslai

Prekybos vertybiniais popieriais, Zinant vieSaitaklgist, esmir informacip, susijusa su
vertybinius popierius iSleidusiu emitentu, mokdiniyrinéjimas yra labiausiai iSptotas JAV.
Paskutin deSimtmetsusidongjimas Siuo tyrigjimo objektu pradjo augti Europos gungos Salyse,
besivystatiy Saluy rinkose. Paliztina, kad Lietuvoje susijusi asmen akciju pirkimo ar
pardavimo sandoriais yra domimasi maziau. {Tfakta galima patvirtinti tuo, kad Si tema yra
gvildenama tik viename vieSai publikuotame straypsnA.Markauskait 2004 m. atlikto teorin
tyrima, kuriame nagrigjo prekybos, paremtos vidine informacija, teisinfeglamentavimo
efektyvumy. Nors auto siulo déti didesres pastangos naudojimosi vieSai neatskleista infoijma
prevencijai, tobulinant informacijos atskleidimosteiny, spartinant informacijos paskirstym
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tatiau Siame straipsnyje susijusasmen sandony jtaka Lietuvos rinkai iS ekonomia pusgs
nenagrigjama. Be to, susijugiasmen sandorius; tyrima itrauké ir kitas autorius, L.Laidroo
(2008), kuris analizavo, kokio dydzio yra sukuriagi@nomiskai reikSminga, didesmei rinkos
vidurkis akcip graza po vieg praneSin Baltijos Sali vertybin popieriy birzose 2001-2005 m.
Nors Sis tyrimas par@d kad rinkos reakcija pranesSimus, kuriuose atskleidZziama su vadovais
susijusi informacijai(Sia grug buvo jtraukti ir vadow sandoriai) yra santykinai mazeésnatiau
tyrime susijusi asmen sandoriai atskirai nenaggjami.

Taigi, tenka konstatuoti, jog mokslinstraipsni, kuriuose analizuojami Lietuvasnoniy
susijusii asmen sandon ypatumai ekonominiame konteksteéyan Ta&iau egzistuoja problema —
néra zinoma, arimoniy vadovai ir su jais glaudziai susipsmenys uzdirba didesmei rinkos
vidurkis gmza, o jei uzdirba, tai, koks Sio virSpelnio dydis ilygnt su iSsivy&usiomis ir kitomis
Salimis. Todl Siame darbe atsirandporeikis nustatyti ,NASDAQ OMX Vilnius* birZoje
kotiruojamy bendrowvi; susijusy asmen sudaryi; pirkimo ir pardavimo sandarijtaka akcijy rinkos
grazai. Siotyrimo tikslai :

— Nustatyti, ar susgj asmenys priima investicinius sprendimus, atsizlehgi i istorines
imoniy akciju kainu pokyiy tendencijas, t.y. nustatyti, koks virSpelnis (arbakaupta
vidutiné perteklire akcijy graza, angl. ,cumulative average abnormal return* (E3Ayra
gaunamas prie$ susijusasmen jgyvendinamus pirkimo ir pardavimo sandorius;

— Jvertinti rinkos reakcy i susijusy asmen vykdomus sandorius, t.y. nustatyti, kok
virSpeln susig asmenys uzdirba ganoreés akcij isigijimo ir pardavimo;

— ISanalizuoti, kaip susijugiasmen gaunam virSpeln itakojaimoniy sektorius,imoniy
dydis ir susijusi asmen, atliekartiy sandorius, tipas;

Siekiantjgyvendinti tikslus, toliau darbe yra formuluojantopotezs.

2.3.2. Tyrimo hipotezs

Dauguma mokslinink jrode, kad @l susijusiy asmen sandon vidiné informacija rinkai
yra perduodama ankau nei ta informacija tampa vieSa ir #d&i prekyba lemigmones akcijy
kainy pokyius. E.Bajo ir B.Petracci (2005), B.M.Dymke ir A.\W& (2007) bei kiti uzsienio tyfai
nustag, kad po susijugi asmen pirkimo sandon jvykdymo ar j atskleidimo, akcij kainos
reikSmingai padiéja, o po pardavimo sandari- sumagja. Toctl tikimasi, kad ir Lietuvogsmoniy
susijusit asmen akciju pirkimas rinkai signalizuoja pozityyiinformacip apie lisima imores
vertg, 0 pardavimo sandoriai — neigiamt.y. po pirkimo sandoui yra sukuriama statistiSkai
reikSminga teigiama sukaupta vidutirperteklire akcijy graza (CAAR), o po pardavimo —
neigiama.

Tikimasi, jog Sios uZsienio Salirinkoms ldingos tendencijos pasireiSkia ir Lietuvoje.
Todkl, siekiant nustatyti, kaip ,NASDAQ OMX Vilnius* Ibzoje kotiruojana imoniy vadow ir su
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jais glaudziai susijugiasmen (iSskyrus juridinius asmenis) vykdomi akcpirkimo ir pardavimo
sandoriaitakoja bends akcijy rinkos gaza, darbe yra keliamos Sios hipotsz

Hi: Susig asmenys virSpelnuzdirba po sudarytpirkimo sandon akcijy rinkos kilimo
laikotarpiu (2005-2007 m.);

H.: Susig asmenys virSpeiruzdirba po sudarytpardavimo sandariakcijy rinkos kilimo
laikotarpiu (2005-2007 m.).

2008 m. — tiek pasaulio, tiek Lietuvos akcifinkos kritimo metai. Bl vyraujartiu
neigiamy like<iy, rinkoje mazjo investuotoj aktyvumas, kasémé ,NASDAQ OMX Vilnius*
akciju birzos kapitalizacijos, apyvartos, vidutinio sando/erts mazjima. Remiantis Sia situacija,
tyrime daroma prielaida, kad teigiama investuptiegakcijaj susijusy asmen pirkimo sandorius
yra mazesé nei staigus akaij rinkos indekso kritimas. Siuo aspektu, darbe yehakna trgioji
hipotez:

Hs: Susig asmenys virSpelnio neuzdirba po sudarpirkimo sandom akciju rinkos
kritimo laikotarpiu (2008 m.).

2008 m. tik vienogmoreés susigs asmuo per dvi prekybos dienggkdé vadovaujamos
bendroes akcij pardavimo sandorius.dmazos imties hipotézapie Siuo laikotarpiu sudarytus
pardavimo sandorius nekeliama.

Pabegztina, kadjvairiis uzsienio autoriai, kurie analizuoja rinkos regkcimones vadow
ir Kity susijusiy asmen sandorius, savo tyrimuose kelia gana panaSiagezes, t&au ju gauti
rezultatai lana prieStaringi. Tokio nesutapimo prieZastis yra kad tyrimuose yra naudojami
skirtingi metodai,i tyrima jtraukiamosijvairios rinkos ir laikotarpiai, skirting tipu — teisti ir
neteigti — sandoriai bei pan. Siekiant atlikti rezultgbalyginamumo analgz toliau darbe yra
pasirenkama viena is labiausiai uzsieni@jtynaudojam metodologij.

2.3.3. Tyrimo metodas

Siame darbe pertekbirakcijy graza yra skajiuojama remiantis A.Craig MacKinlay (1997)
pristatyta jvykio analizés (angl. ,event study“) metodologija. Si metodolagijra naudojama
tuomet, kai siekiamavertinti rinkos dalyvi reakcij i vieSai pateikiar imoniy informacip. Siuo
atveju, yra siekiama nustatyti reikSmingus akd{pinu pokyius, kai rinky pasiekia informacija
apie susijusi asmen sandorius. Be to, pagalaSmetodologiy turi bati priimama prielaida, kad
rinkos yra efektyvios, tafl akcijy kainose atsispindi visa vieSai prieinama infornaaci

Remiantisjvykio analizs metodologija, kiekvienas sandoris yv&rtinamas kalendorin
laika paketiant jvykio laiku, kuometijvykio data, t = 0, yra pirkimo ir pardavimo sandori
ivykdymo data. Siame darlpeertinimo lang sudaro 180 prekybos dienos, t.y. laikas nuo [-2Ki0]
[-21], ivykio langa — 41 prekybos dienos, t.y. laikas nuo [-20] ik2Qt. Langas pavykio yra
eliminuojamas, kadangi rinkos reakcija susijusi asmen sandorius yra tiriamarumpu
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laikotarpiu (13 pav.). Pak#tina, kad Sis laikas suskirstomas, remiantis dnfiid, M.Goergen ir
L.Renneboog (2005), kurie nagtja Jungtires Karalystés rinka, bei B.M.Dymke ir A.Walter
(2007), kurie analizavo Vokietijos rigktyrimus.

Ivertinimo langas Ivykio langas
[-200, -21] [-20, +20]
A Al
- Y A
| | | >
| | ' | g
TO Tl t=0 T2 Laikas

13 pav. Laiko eiluté, naudojama tyrime

Siekiant atlikti palyginamumo anatiz Siame darbe pertekénakcijy graza (AR) yra
skatiuojama remiantis daugelio uzsienio auidgirimuose naudottnkos ir rizikos pakoreguotu
modeliu (OLS rinkos modeliu). Pagal § metod, perteklire akcijy graza yra lygiimonres faktires
(Rip) ir laukiamos (E(R)) akciju grazos skirtumui:AR;= Ry — E(R; ), kur E(R:) = oi + Bi * Rmt.
Ivykio analizs metodologija remiasi prielaida, kad yirmaanoma atskirti dalakciju grazos, kuri
atsiranda é esminio jvykio. Tocl, naudojant OLS rinkos modellaukiama akcij graza yra
skatiuojama tuomet, kajvykis dar rera jvykes, t.y. perivertinimo lang, o faktine graza — per
ivykio lang. Taigi perteklig akciju graza — tai ggza, kuri rera prognozuojama.

Pabegztina, jog Siame darbe susijusismen pirkimo ir pardavimo sandoriai yra vertinami
atskirai. Sukaupta vidutinperteklire akciju graza (CAAR) yra skaiiuojama 5 periodams: siekiant
nustatyti, ar susijasmenys vykdo pirkimo sandorius po to, kaores istorires akcij kainos tuéjo
kritimo tendencij, o pardavimo sandorius — kai kilimo tendemcyjirSpelnis yra sk&iuojamas
[-20, -1] periodui ir, siekiant priimti/atmesti i6kas hipotezes — [0, 1], [0, 5], [0, 10], [0, 20]
periodams. Naudojant OLS rinkos maddlios g4zos skatiavimo eigy galima iSskirstytii tokius
etapus:

1) Tiek, kiek konkréiu laiko momentu yrajgyvendinta sandayj tiek karty yra
skatiuojama kiekvienosimonres akcip grazos priklausomyb nuo nepriklausomo kintamojo —
rinkos indekso gizos. Si kintamyjy tarpusavio priklausomybei nustatyti yra naudojansgiausi
kvadrat; (angl. ,OLS") regresija:

Rii= o + Bi * Rt + &t kai EEir) =0, Var €i) = o %
Cia: R —imores i akcijy graza laike t;

Rmt — rinkos g4za laike t (Siuo atveju, OMX Vilnius indeksas);

a; ir Bj — regresijos parametrai;

& — atsitiktire paklaida;

o 2— dispersija
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Jei rinkos modeliu apskailotas kiekvieno jvykio determinacijos koeficientas °R
parodantis, kokia priklausomo kintamojo nuokrypialisl yra paaiskinama tiesine nepriklausomo
kintamojoitaka, yra didesnis, tuo mazesnis perteldiakcip grazos (AR) nukrypimas.

Imores akcip graza (R) ir OMXV indekso gaza (Rn) yra skafiuojama tiek per
ivertinimo lang, t.y per 180 prekybos dienas iki sandangkdymo lango, tiek peivykio lang,
t.y. 20 diem pries ir po sandorio sudarym
Rit = In(Pit + D) — In(Pit-1)

Rmt = IN(Rmt) — IN(Rrnt-1)
Cia: Rir Pi.1 —imonres i akciy sesijos uzdarymo kaina laike tir t-1

Rmtir Rmt.1— indekso vett laike tir t-1;

Dit—1monés mokami dividendai vienai akcijai

2) Suradusy; ir Bi paramety reikSmes, yra sk&uojama kiekvienogmores pertekli
akciju graza (ARy) perivykio lang (t.y. 41 karj laike t = [-20, 20]):

AR;i= Rt — (i + Bi * Rmy), kur: a; ir B yra pastovios reiksés, t = [-20, ...20]

Siekiantjvertinti pirkimo ir pardavimo sandariitaka akcijy rinkos gazai, darbe pirmas ir
antras etapai buvo kartojami atitinkamai 344 ir k&dgus.

3) Skatiuojama viduti perteklire akcijy graza (AAR), kuri yra kiekvienosimones

sandorio pertekliés akcij grazos (AR;) konkre&Eiame laike t vidurkis:

N

AAR; =1/N X AR}, kur: N — prekybos diapskatius, t = [-20, ...20]

i=1
4) Skatiuojama sukaupta vidutinperteklire akciju graza (CAAR, arba virSpelnis), kuri

yra lygi vidutinés perteklirs akcip grazos (AAR) konkretiame laiko periode suma:

ta

CAAR[11] = X AARy, kur: i< 1< t,<T>
t<t

Apskatiavus sukauptas vidutines perteklines akajrazas (CAARy .1, CAARy: ,
CAARp5, CAARy 10, CAAR g, yra jvertinamas y statistinis reikSmingumas, priimamos arba
atmetamos iskeltos hipotez

Taigi darbe naudoti visi metodai — regreésamaliz, rinkos ir rizikos pakoreguotas modelis
— sudargvykio analizs metodologi. Regresinei analizei atlikti (t.y. nustatygiir i parametrus),
darbe yra naudojamas statistiniams &ka&imams sukurtas specialus programinis pakete€8RSS

Statistics®, o virSpelniams nustatyti — ,Micros@tfice Excel*.
2.3.4. Tyrimo apribojimai ir rezultat y patikimumo vertinimas
Yra iSskiriami Sie tyrimo apribojimai, turintyigakos bendram rezultgpatikimumui:
- Tyrime yra analizuojami sandoriai, kurie buvo dtliper viery prekybos dieq ir
sandoriai, kurie susijusiasmen buvo iSskaidytii smulkesnius akaij paketus irigyvendinti per
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kelias ir daugiau dianis eiks. Kai yra sudaromi pastarojo tipo sandoriai, tubtietina, jog
rinkos dalyvi; reakcijai pirmus susijusi asmen vykdomus sandorius yra santykinai mazesn
paskutinius — didesn Taigi ¢l tokiy ,uzdengiagiy”“ vienas kit sandon sumazja galimyle
patikimiau nustatyti sukuriamvirSpeln;

- Rinkos dalyviai visuomet daugiau ar maziau reagupjaaup atskleidziam
informacif, turincia reikSmingogtakosimores vertei. Pasak L.Laidroo (2008), Vilniaus vertyhin
popieriy birzoje didziausia investuoipjreakcip bina tuomet, kai rink pasiekia informacija apie
imores finansinius rezultatus (metines, pusioeir ketvircio ataskaitas, finansini rezultat,
prognozes ir kt.), thau santykinai mazai reaguojamanformaci susijusia su vadovais (susijusi
asmeim sandorius, pokjrus imores valdyboje ir kt.). Taigi, nors darbe yra analimas trumpas
laikotarpis (t.y. 41jvykio diena), téiau tyrimo rezultat gali itakoti anksiau paskelbta esmin
imores informacija.

Sukauptos vidutigs pertekligs akcip grazos (CAAR) reikSmingumas yra patikrinamas
naudojant parametrinius ir neparametrinius tesR&rametriniai testai remiasi prielaida, kad
kiekvienosimores pertekli akciju graza yra normaliai iSsibafiisi. Naudojant neparametrinius
testus, rezultatas yigertinamas nepriklausomai nuo pasiskiusios perteklias gnzos nukrypimo.
Siame darbe rezultateikSmingumas yra tikrinamas naudojant paramietieist, —t statistik .

Tyrime norima nustatyti, ar CAARéma lygi nuliui. Siekiant tai padaryti, t statistikiarbe
apskaéiuojama, remiantis S.J.Brown ir J.B.Warner (198&M.Dymke ir A.Walter (2007) bei kit
autoriy straipsniuose naudotu metodu. Taigi, siekiantkpati vidutinés pertekligs gnzos (AAR)
ir sukauptos viduties pertekligs gnzos (CAAR) reikSmingumus, t statistika yra skadjama
pagal tokias formules:
taar = AAR: /6 (AAR)
tcaar = CAARp / (6 (AAR) 19
Cia: AAR - vidutire perteklire akciju graza konkréiameivykio laike t, t = [-20, ...20];

CAAR[u,12z; — Ssukaupta vidutinperteklire akciju grazajvykio lange, t = [-20, ...20];

o (AAR) — vidutirés perteklis akcip grazos standartinis nuokrypis, kuris lygus:

2t
6 (AAR) =(Z (AAR;— AARyiq) / (N-1))?  kur: t = [-20, ...20], N — AAR skaius
tt

Gautos far ir tcaar reikSnes yra lyginamos su Stjudento t kriterijumi 1%, 58010%
patikimumo lygiuoset, (N-1), kur p =a/ 2, @ = 0.01, 0.05ir 0.1).

Jei apskailuota far , tcaar reikSme yra didesa uz Stjudento t kritenj (to.oos 10.025 .05,
tuomet gautas rezultatas yra statistiSkai reikSasragitinkamai 1%, 5% ir 10% patikimumo lygyje.
Jei apskaiiuota t statistikos reikSenyra mazeséh uz Stjudento t kritenj, tuomet rezultatas yra

statistiSkai nereikSmingas.
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I1l. SUSIJUSI Y ASMENT SANDORIY OMX VILNIUS BIRZOJE
ITAKOS AKCIJ U RINKOS GRAZAI TYRIMAS

Sioje darbo dalyje yra naggjama ,NASDAQ OMX Vilnius* birzoje kotiruojam
bendrovi; susijusi asmen sandon jtaka Salies akaij rinkai ir jos dalyviams, susijusiasmen
gaunamas virSpelnis. Mispirma, darbe yra pristatomi tyrime naudoti duonsebgi j; Saltiniai.
Toliau analizuojami ir vertinami gauti tyrimo retafiai, primamos/atmetamos antroje darbo dalyje
iSkeltos hipote&s. Gauti rezultatai yra lyginami su uzsienio Salgtigtais tyrimais.

3.1. Empirinio tyrimo imtis

Analizuojant bendrowi vadow ir kity susijusi asmen prekyly imoniy akcijomis, i
tyrima nérajtraukiami visi 2005-2008 myjsudaryti sandoriai. Siekiant didesnio rezultdslumo,
uzsienio autorj pavyzdziu, iS tyrimo yra eliminuojami Sie sandoria

- sandoriai, apie kuriuos susipsmenys vieSai nepateikia svarbios informacijos, t
perkam ar parduodamakcijy skatiy, ju kaina;

— dovanojimo, vertybinj popieri; skolinimo (perleidimo) ir skoling vertybiniy popieri
grazinimo (gijimo) sandoriai. Autars nuomone, pastgn sandon sudarymas iry atskleidimas
turi maziausiaijtakos imores vertybiniy popieryy kaimp pokyiams, kadangi susijusiasmen,
atlikusiy Siuos sandorius, teéis imores nuosavyb nepasikaiia. Uz reguliuojamos rinkos nip
D¢l Sios priezasties visi susijusasmen uzbirziniai sandoriai tyrima néra jtraukiami;

— pasikartojantys sandoriai, t.y. sandoriai, apieidag vieSai praneSama daugiau nei
viena kart;

— sandoriai, apie kuriuos vieSai atskleidziama jietdas nevykus. Taigi @l klaidy
praneSimuose, kuriuose nurodyta atskleidimo dasaaykstesh nei sandoriojvykdymo data, iS
tyrimo yra eliminuojami 2 AB , Lietuvos dujos” susgiy asmen sandoriai;

- sandoriai, kurie yra sudaromi tarp kelsusijusi asmen, pvz.: imonés vadovas
tiesioginiu sandoriu parduoda vadovaujamosorés vertybinius popierius kitam darbuotojui,
galinciam zinoti vidirg informacip. Kadangi imonés vertybiniai popieriai éra perleidziami
iSoriniams rinkos dalyviams, téld daroma prielaida, kad investuotojai tokius sandorius
nereaguoja. Taigi i$ tyrimo yra eliminuojami 2 AP&pranga“ ir 11 AB ,Ukio bankas* sandouj

— sandoriai, kuti negalimaivertinti, nes ara pateikiama arba pateikiama per trumpa
istoriné imorés akcipy kainy dinamika. Tai nawj birZoje kotiruojana imoniy susijusii asmen

sandoriai (pvz.: AB ,Agrowill Group®);
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— sandoriai, kurie iSkreipia bergtyrimo rezultag, pvz., sandoriai, kuriems skaiota
akciju graZzos priklausomybnuo rinkos indekso gfos yra statistiSkai nereikSminga;

- juridiniy asmen, glaudziai susijusi su bendrovj vadovais, sandoriai.

Taigi tyrime yra nagrigami susijusy asmen reguliuojamoje rinkoje sudaryti
automatiniojvykdymo ir tiesioginiai akcij pirkimo ir pardavimo sandorial. tyrima jtraukiami
sandoriai, kurie buvo atlikti ,NASDAQ OMX Vilnius“birzoje kotiruojana imoniy Ssusijusi
asmemn: emitento vadow (bendros direktoriy, valdybos natj, stelétojy tarybos nati, Kity
darbuotoy, turinciy nuolatire teis; gauti vieSai neatskletstinformacip) ir su emitentu glaudziai
susijusi asmen (sutuoktiny, vaiky ir kity asmen, gyvenadiy su emitento vadovu).
Analizuojamas laikotarpis — 4 metai: akchirzos kilimo ir kilimo suétéjimo laikotarpis — 2005-
2007 m. ir akciy birzos kritimo laikotarpis — 2008 m. Tyrimo ipgudaro Sie duomenys (7 ir 8
lenteks, 2 ir 3 priedai):

- 186 pirkimo sandoui prekybos dienos 2005-2007 m. ir 158 — 2008 m. 13
pardavimo sandayi prekybos dienos 2005-2007 m. ir 2 — 2008 m. Kadaagguma susijusi
asmen per vien prekybos diea vietoje vieno stambaus sandorio sédeglet, ir daugiau smulkj
sandony, tockl tyrime perteklie akcijy graza skatiuojama tiek kami, kiek imoréje yra aktyvi
prekybos dieun;

— 910 pirkimo sandouj, iS kuriy:

— 327 yra sudaryti 2005-2007 m. ir 583 — 2008 m.;

— 860 yra teisti ir 50 — neteisti sandoriai (3 sudaryti per dvi prekybos diena8722.

ir 47 — per dvi prekybos dier2008 m.);

— 2005-2007 m. 140 sandaryra sudaryti nefinanssektoriaus ir 187 finamssektoriaus
imoniy susijusy asmen, 2008 m. atitinkamai — 123 ir 460;

— 2005-2007 m. 113 sandoriai yra sudaiytiorés direktoriy (2008 m. — 390), 112
valdybos nari (2008 m. — 106), 55 stétojy tarybos nari (2008 m. — 53), 17 kit
imores darbuotaj (2008 m. — 20), 30 bendrés vadovo sutuoktimi (2008 m. — 11) ir
2008 m. — 3 kii su bendroés vadovu gyvenamy asmeun;

- 303 pardavimo sandariiS kuriy:

— 170 yra sudaryti 2005-2007 m. ir 133 — 2008 m.;

— 2005-2007 m. 124 sandoriai yra sudaryti nefimagektoriaus (2008 m. — 133) ir 46

finanssektoriaugmoniy susijusiy asmeu;

— 2005-2007 m. 14 sandariyra sudarytiimorés direktorip (2008 m. — 133), 42
valdybos nan, 86 stebtojy tarybos nar, 14 kity imonés darbuotaj, 14 bendrogs
vadovo vaik.

47



Tyrime analizuoti 2005-2008 m. sandoriali

7 lentek

Sandori; Bendroviy Aktyvios Sandori; Sandonj vert (tikst. Lt.)

. prekybos . : :

tipas skatius . skatius | Min Max Vidurkis Bendra

dienos

P|rk|m9 : 23 344 910 0.00 28,595.62 119.02 108,304.04

sandoriali

Pardavimo 20 115 303 | 007 1692600 209.38  63,442.15

sandoriai

Viso 28 459 1213 0.07 28,595.62 141.59 171,746]20
Pastaba: lentél sudaryta autés, remiantis LR Vertybini popieriy komisijos ir AB ,NASDAQ OMX Vilnius*
duomenimis

8 lentele
Tyrime analizuoti 2005-2008 m. sandoriai, suskirsty pagal sektorius ir susijusi asmeny
kategorijas
. .. Sandoni Sandoni vert (tikst. Lt.)
Sektorius/Susg asmenys skatius Min Max Vidurkis Bendra
Pirkimo sandoriai: pagal sektorius
Nefinang, sektoriaugmonrés 263 0.01 16,491.99 118.41 31,141.82
Finang sektoriaugmones 647 0.003 28,595.62 119.26 77,162.23
Pardavimo sandoriai: pagal sektorius
Nefinang, sektoriaugmonrés 257 0.07 16,926.00 226.57 58,228.40
Finang sektoriaugmones 46 0.19 1,386.50 113.34 5,213.75
Pirkimo sandoriai: pagal susijusius asmenis

Bendrows vadovas 503 0.003 16,491.99 96.60 48,592.14

Valdybos narys 218 0.01 4,449.80 95.03 20,716.94

Steletojy tarybos narys 108 0.003 28,595.62 356.40 38,491.39

Kitas darbuotojas 37 0.03 18.32 2.85 105.55

Vadovo sutuoktinis 41 0.11 61.81 9.02 370.00

Kitas asmuo 3 1.10 25.80 9.34 28.03

Pardavimo sandoriai: pagal susijusius asmenis

Bendrows vadovas 147 0.08 16,926.00 198.48 29,176.37

Valdybos narys 42 0.25 2,516.73 148.65 6,243.17

Steletojy tarybos narys 86 0.07 11,900.00 209.38 18,006.65

Kitas darbuotojas 14 0.12 1,175.00 171.64 2,402.94

Vadovo vaikas 14 1.20 2,455.16 543.79 7,613.08

Pastaba: lentel sudaryta aut@s, remiantis LR Vertybini popierii komisijos ir AB ,NASDAQ OMX Vilnius"

duomenimis

Taigi tyrime yra analizuojama daugiau akcpirkimo nei pardavimo sandagi tafiau

pardavimo sandoriai yra stambesni: vidutiniSkaneigpardavimo sandorio véryra 209,38 iikst.
Lt., pirkimo — 119,02itkst. Lt. (7 lentet). Tokios p&ios tendencijos yratlnlingos ES Sali rinkoms
2002-2007 m. (Ausseneqggq ir kt., 2008), Vokietijmkai 2002-2005 m. (Dymke ir kt. 2007).
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Tyrime yra naudoti Sie duomemaltiniai:

- Apie emitento vaday ir Kity susijusi asmen sudarytus sandorius yra informuojama
ju pranedimuose. Siuose pranedimuose yra nurodonmaegjo vardas ir pavak] asmens
kategorija (emitento vadovas ar su juo f$sgsmuo), emitento pavadinimas, vertypipopiery
pavadinimas, sandorio tipagifimas ar perleidimas), sandorio sudarymo dataedta, vertybini
popiery kaina ir skalius. Nuo 2007 m. kovo émesio Siuose praneSimuose yra papildomai
nurodoma bendra sandorio versandorio #Sis, atsiskaitymo forma. Tyrime naudojami 2005-2007
M. iMoniy susijusy asmen praneSimai apieyj sandorius yra surinkti IS LR Vertybinipopiery
komisijos interneto svetais (http://www.vpk.lt/It_old), o 2008 m. — i5 ,NASDAQ OMX Vilnius*

vertybiniy popieriy birZos interneto svetais (http://www.nasdagomxbaltic.com/

- OMXYV indekso vergs ir imoniy sesijos uzdarymo akaijkainy Saltinis — ,NASDAQ

OMX Vilnius* vertybiniy popieriy birzos interneto svetain
3.2. Tyrimo rezultaty apibendrinimas

3.2.1. Susijuss asmemn gaunamas virspelnis

Bendroviy vadovai ir su jais glaudziai susiasmenys paprastai Zino vigdinmorgs
informacijp ar turi galimyle prie jos prieiti. Vadinasi, Sie asmenys, zinodaesana packti
bendroje, gali nustatyti dabartenir buasima imonés akcipy vert tiksliau nei iSoriniai rinkos
dalyviai. Tokia galimyb daZniausiai egzistuoja trumpu laikotarpiu, t.y.td, kol esmiré imores
informacija yra vieSai atskleidziama. TabdSiuo aspektu, tyrimu siekiama nustatyti, ar jgusi
asmenys priima investicinius sprendimud gadovaujamos bendrés akciy, atsizvelgdamij
istoring akcijy kainy dinamika, beiivertinti rinkos dalywvii reakcip i susijusiy asmen sandorius, t.y.
nustatyti, ar susij asmenys gali uzdirbti virSpelnius po sudarykciju pirkimo/pardavimo
sandoniy.

Taigi tyrimas paroé, kad per 2005-2008 m. 20 digenki susijusiy asmen pirkimo
sandoriy igyvendinimo, akcij kainos tuéjo kritimo tendenci, t.y. laikotarpiu [-20, -1] susidéar
-5,929 %sukaupta vidutié perteklire akciju graZza, kuri yra statistiSkai reikSminga 1 % patikimumo
lygyje (9 lentet). Tatiau apskaiiuota CAARyq .1 yra santykinai didesnnei uZsienio autouj
nagrirgjusiy iSsivy<iusiy ir besivystatiy Saly rinkas, gauti rezultatai. Taip yra tdjog bendrus
2005-2008 m. tyrimo rezultatygakojo Salies ekonomikos augimo &gjimas bei pasaulinfinans;
krizé. D¢l neigiamy rinkos dalyvi like<iy, blogsjanciu bendrowvi; finansiniy rodikliy, investuotoy
pasitraukimo i$ akaij birzos, per 2008 m. NASDAQ OMX Vilnius indeksas i net 65 %.
Kadangi visy bendrovii akcijy vert krito, gautas rezultatas CAAR.; = -5,929 %, yra
ekonomiskai nereikSmingas. Autsrnuomone, realegrsituacip parodo pirkimo sandoriai, atlikti
nuo 2005 m. pradzios iki 2007 m. pabaigos. Taigbo Siaikotarpiuivykio lange [-20, -1] yra
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gaunama -0,613 % CAAR. Tiau pastarasis rezultatas yra statistiSkai nerengas, todl
negalima daryti iSvados, kad birzoje kotiruojarimoniy vadovai ir su jais susij asmenys,
priimdami sprendimuséll akciju isigijimo, atsizvelgia praeito laikotarpio akaij kainy kitima, t.y.
perka tuomet, kai akcijos &jo kritimo tendency.

Analizuojant 2005-2008 m. Lietuvos rinkos dalyvieakcip | kotiruojamy imoniy
susijusiy asmen sudarytus akay pirkimo sandorius, paaisj, kad pojvykio prajus 20 diem,
imoniy vadovai ir kiti susi asmenys virSpelnio neuzdirbo. Tyrimas patdkhd Siuo laikotarpiu
susidaé neigiama sukaupta vidutirperteklire akciju graza (9 lented). Toki gaut, rezultag jtakojo
finangay krizé: visy bendrovi akcijos nuvegjo, 2008 m. daugumos rinkos dalyvreakcija i
susijusi asmen vykdomus pirkimo sandorius buvo pasyvi, rinkojemiloavo tik smulkis
investuotojai.

Nagringjant susijusi asmen sandonj jtakos akciy rinkos gazai nuo 2005 m. pradzios iki
2007 m. pabaigos, teigiama CAAR susiddviejuosejvykio languose: CAAR 1o = +0,831 % ir
CAARp 2 = +0,89 % (rezultatai statistiSkai reikSmingi ai@mai 5 % ir 1 % patikimumo
lygiuose). Eliminavus pasaulia finans krizés poveik Lietuvos akciy rinkai, t.y. vertinant tik tuos
pirkimo sandorius, kurie buvo sudaryti iki 2008 pnadzios, yra daromos Sios iSvados:

- Po pirkimo sandoui igyvendinimo préus 1 ar 5 dienoms susipsmenys virSpelnio
neuzdirbo (tyrime gauta CAAR ir CAAR( s yra statistiSkai nereikSminga). Tiogaut rezultag
galima traktuoti dvejopai. Pirma, kadangi Saligstymuose yra reglamentuota, jog suagmenys
apie savo sudarytus sandorius gbaw kaip per 4 prekybos dienas privalo informumgndros ir
VPK, daroma prielaida, jog susi@asmenys to daryti neskuba. Kadangi Sie praneginia pasiekia
véliau, ty. &l trumpu laikotarpiu vyraujanos informacijos asimetrijos, investuotojai negali
ivertinti susijusi asmen sprendim ir atitinkamai reaguoti. Antra, Salies rinkos da#y yra gana
pasyvis, tocl | atskleistus susijugsiasmen pirkimo sandorius reaguojahau, t.y. po prekybos
datos prgus 10-20 dien;

- Susijusiy asmen akcijy pirkimas rinkai signalizuoja teigiamas naujienggamorx,.
Jeiimoniy vadovai ir kiti susi asmenys perka bendisvakcijas, tai yra vienas i zenkkad jie
tiki imores perspektyvomis. Ta@tl Lietuvos rinkos dalyw reakcijai susijusi asmen akciju
pirkimo sandorius yra teigiama ir lemia, jog po $uykio trumpu laikotarpiu susjj asmenys
uzdirba virSpelnius (14 pav.);

- Gautus rezultatus palyginus su uZsienio rinkosktait tyrimais, daroma iSvada, kad
po akcij pirkimo sandom prajus 10 ir 20 dien, susig asmenys uzdirba santykinai mazesn
virSpeln (9 lentet). Toki rezultay lemia kelios priezastys. Pirma, Lietuvos akeipka, lyginant su
uzsienio Sali rinkomis, yra santykinai maZzesrkapitalizacijos, apyvartos, sudargnsandon

skatiaus aspektu. Taigi Lietuvoje investuatopktyvumas yra nedidelis. Antra, sgsgmenys,
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lyginant su iSsivy&usiy Saly (JAV, JK, Vokietijos ir kt.) informuotais investtmais,
perka/parduoda santykinai nedaug sawosenés akcij. Tokius j investicinius sprendimus lemia
jvairios priezastys, pvz.: kai kuriogmonése vadovaujatias pareigas uzimantys asmenys stengiasi
per daznai neprekiautinones akcijomis, nen@dami investuotojams sukelti nep#iy itarimy, jog
jie nesilaiko ,Finansinj priemoni; rinky jstatyme“jtvirtinto draudimo naudotis vieSai neatskleista
informacija (tokie sus§ asmenys nevykdo sandgrines nenori pakenkti emitento reputacijai).
Taigi nepakankamas tiek investuatojiek imoniy vadow aktyvumas lemia mazes@kcijy rinkos
graZa, gaunam po susijusi asmen sudaryt; pirkimo sandoti;

— Gauti tyrimo rezultatai pareédjog susig asmenys uzdirba didesnei rinkos vidurkis
graZza. Taigi Lietuvos rinkoje yra paneigiama stiprauskeyvumo rinkos hipotez kuriai baidinga
tai, jog vertybini popieryy kainose atsispindi tiek vieSa, tiek vidimformacija. Esant stipraus

efektyvumo rinkai nei viena investuotagrupe negali gauti virSpelnio.

1.00

——~——

0.00 g
-20-18316-14-128]0 -8 M 8 10121416 18 20

_1,00 W&

-2.00 \/\ —Pirkimo

sandoriai

-3.00

\-/\ —Pardavimo
-4.00 sandoriai
-5.00 k"\

N

CAAR, %

-6.00
Prekybos dienos pries ir po sandoriy sudarymo

14 pav. Sukaupta vidutiné pertekliné akciju graza 2005-2007 m.

Be to, tyrimu nustatyta, kad iSoninrinkos dalyvip reakcijai 2008 m. atliktus susijusi
asmen pirkimo sandorius yra neigiama (15 pav.). Tokshletas yra nereikSmingas, n¢sgaliai
itakojo krentantis OMX Vilnius indeksas. T@chesvarbu, jog 2008 m. susiasmenys sandorius
sudag 3,9 karto daugiau nei 2007 m. (bendra sandorit: \®rvo mazesnnei 2007 m.), téau,
autoks nuomone, @ vyraujartiy neigiamy luke<iy, rinkos dalyviai susijugiasmen investiciniy

sprendiny nekopijavo.
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15 pav. Sukaupta vidutiné pertekliné akciju graza 2008 m.

Nagrinéjant susijuai asmen pardavimo sandorius prieSingai nei tiktasi, paaisgo, kad
prieS susijusi asmen vykdomus pardavimo sandorius 2005-2007iwykio lange [-20, -1] yra
gaunama neigiama statistiSkai reikSminga sukauptatimé perteklire akciju graza, kuri lygi
-2,636 %. Taigi dauguma susijusasmen Siuo laikotarpiu pdmé investicinius sprendimus,
neatsizvelgdami tai, ar akcij kainos tugo kilimo tendencih. Siuo atveju, tyrimo rezultatai
nesutampa su issiwisisiy Saliy rinkose vyraujaéiomis tendencijomis (9 lentél

Analizuojant 2005-2007 m. susijusiasmen sudarytus akaj pardavimo sandorius,
paaiskjo, kad rinkos dalywuj reakcijaj tokius sandorius yra neigiama. StatistiSkai reik§a 1 %
patikimumo lygyje CAAR, kuri lygi -2,688 %, buvo g& pojvykio pratjus 20 diem (9 lentet).
Taigi, apibendrinant 2005-2007 m. tyrimo rezulsatdaromos Sios iSvados:

- Kaip ir pirkimo atveju, po pardavimo sandpsudarymo prgus 1 ir 5 dienoms susij
asmenys virSpelnio neuzdirbo (statistiSkai reikgrai€AAR nesusiday;

- ivykio lange [0, 1] gauta teigiama CAAR, lygi +0,238, dar kad patvirtino
tendenciy, jog trumpu laikotarpiu rinkos dalyviai nesureagu@ susijusi asmen sandorius,
kadangi informacija apiegiasmen prekyk dar réra vieSai atskleidziama,;

— Prasjus 20 diem po susijusi asmen igyvendint; pardavimo sandayj imoniy akciju
kainos tuéjo kritimo tendency. Vadinasi, investuotojai tokius sandorius traktanegiamai: jie
trumpu laikotarpiu arba susilaiknuo Siy imoniy akcijy isigijimo arba kopijavo susijusiasmen
investicinius sprendimus — taip pat vykgardavimo sandorius. Siuo atvejimoniy vadovai
uzdirbo virSpelf t.y. pardag vertybinius popierius didesne kaina;
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9 lentek

Susijusiy asmem gaunamas virspelnis (%)po pirkimo ir pardavimo sandoriy: tyrimo
rezultatai ir j y palyginimas su uzsienio autom atliktais tyrimais

Gauti tyrimo rezultatai (%)

UZsienio autoriy tyrim y rezultatai (%)

3)

3)

CAAR 2005- 2005- I -
laikotarpis 2008 2007 2008 Reiksra VPB Autoriai
Pirkimo sandoriai
N=344  N=186 N=158
-2.01 JK Fidrmuc ir kt.(2005)
- o -1.16" | Vokietija | Dymke ir kt. (2007)
-20, -1 -5.92 -0.613 -9.63 -
[ ] -2.05 7ES Aussenegg, kt. (2008)
-0.031" | Honkongas Cheuk ir kt. (2004)
+0.144" NYSE Aktas ir kt. (2007)
[0, 1] -0.860" -0.094 -1.473 +1.16 JK Fidrmuc ir kt.(2005)
+0.25 | Vokietja | Dymke ir kt. (2007)
" , +1.36° | Vokietija | Dymke ir kt. (2007)
[0, 5] -1.321 +0.403 -2.863 -
+0.47" 7ES Aussenegg, kt. (2008)
[0, 10] -3.324" +0.831°  -7.536" +3.18" ltalija Bajo ir kt. (2005)
+2.19" | Vokietija | Dymke ir kt. (2007)
+0.51" 7ES Aussenegg, kt. (2008)
[0, 20] -7.410"  +0.897  -16.063" | +3.76" | Vokietja | Dymke ir kt. (2007)
Pardavimo sandoriai
N=115 N=113 N=2
+2.29 JK Fidrmuc ir kt.(2005)
. o 5 +8.917 | Vokietja | Dymke ir kt. (2007)
-20, -1 -2.09 -2.63 +28.43 pn
[ ] +1.61 7ES Aussenegg, kt. (2008)
+0.026" | Honkongas Cheuk ir kt. (2004)
+0.278" NYSE Aktas ir kt. (2007)
[0, 1] +0.246 +0.237 +0.736 | -0.26 JK Fidrmuc ir kt.(2005)
+0.57" | Vokietija | Dymke ir kt. (2007)
[0, 5] -0.481 -0.434 -3.111 -1.911| Vokietija Klinge ir kt. (2005)
-3.67" ltalija Bajo ir kt. (2005)
[0, 10] -0.515 -0.477 -2.633 -0.69 Vokietija Dymke ir kt. (2007)
-0.82" 7ES Aussenegg, kt. (200¢
. . -1.37" Vokietija | Dymke ir kt. (2007)
[0, 20] -2.605 -2.688 +2.127 —
-1.67 7ES Aussenegg, kt. (200¢
Pastabos:

Lentek sudaryta aut@s, remiantis tyrimo rezultatais ir uzsienio auiatliktais tyrimais (Aktas ir kt., 2007;
Aussenegg ir kt., 2008; Bajo ir kt., 2005; Cheuktir 2004; Dymke ir kt., 2007; Fidrmuc ir kt., ZQXlinge ir kt.,

2005);

! _ tyréjy gauti rezultatai yra statistiSkai reikSmingi;

N — aktyvios prekybos dienos;

— rezultatas statistiSkai Zenklus 10 % patikimuggyje;
— rezultatas statistiSkai Zenklus 5 % patikimungyjg;
— rezultatas statistiSkai Zenklus 1 % patikimungyjg
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— Ivykio lange [0, 20] CAAR yra gaunama didésmo pardavimo sandarinegu po
pirkimo. Tai parodo, jog investuotojai, prieSingaei kity Saliy rinkos dalyviai, yra jautresni
informacijai apie susijugiasmen pardavimo sandorius (9 lentpl Dalies akci, ypa dideliais
kiekiais, pardavimas, v&@a susimstyti visus kitus ,NASDAQ OMX Vilnius“ birzos rinke
dalyvius. Koal kiti investuotojai tuéty pirkti akcijas tuo metu, kai pagrindinigmonés vadovai,
Zinantys, kokia yra vidi&imorés padtis, konjunkfira, konkurencija rinkoje ir t.t., Zinantys daug
geriau nei bet kuris kitas akcininkas ar rinkosydal, parduoda akcijas. ISsiwyasiose Salyse,
pvz.: JAV, Sveicarijoje, susijasmenys, siekdami diversifikuoti investiciportfel,, nodami daj
ilgai i akcijas kaupt pinigy panaudoti asmeniniams tikslams ir pan., pardawsaradorius vykdo
dazniau (Aktas ir kt., 2007; Zingg ir kt. 2007).debtokiose rinkose investuotpjreakcijai akcijy
pardavimus yra reikSmingai mazésnaiau 2005-2007 m. Lietuvoje susipsmenys dazniau
pirkdavo nei parduodavo vadovaujamosores akcip. Tai gali hiti viena iS priezaSy, &l ko
investuotojai stipriau reagavaatskleistus pardavimo sandorius. Ag@®nuomone, iSoriniai rinkos
dalyviai mar, kad susi asmenys tokius investicinius sprendimus priimajodami vieSai
neatskleist informacip, netikkdami jimones ateitimi arba tiksliau nustatydami, kad akcijas y
pervertintos.

Tyrime taip pat nagritti pardavimo sandoriaijvyke 2008 m. Kaip jau migta, tuo
laikotarpiu vadovaujamos bendgsv akcip nepardavigjo nei viena birZzoje kotiruojamgmore,
iSskyrus AB ,Lifosa“ generalin direktory, kuris per dvi prekybos dienagyvendino 133
pardavimo sandorius. Konkiiai Siuo atveju, per laikotaig-20, -1] susidariusi CAARra lygi
+28,433%, kadangi per 180 prekybos di€p200, -21])imonres akcij rinkos veré buvo mazesi
nei per 20 dien iki sandori sudarymo datos (9 lenéell5 pav.). Taigi pardavimo sandori
ivykdymo dienomis, akaij kaina buvo didesnnei vidutiniSkai per praeitpusmet, toctl, daroma
iSvada, kad AB ,Lifosa“ vadovas sandorius swd#éinkamu metu. Nors trumpu laikotarpiu,
bendroes vadovas virSpelnio neuzdirbo (neigiama rinkokega yra statistiSkai nereikSminga),
taciau jo priimti investiciniai sprendimai atnegam naudos ilgu laikotarpiu: 2008 m. birzelio 2ir
dienomisimonres vadovas 1 akaijvidutiniSkai parda¥ uz 85,74 Lt., o é neigiamy rinkos dalyvi
lake<iy, kurie jtakojo bends birzos indekso kriting, bendrogs sesijos uzdarymo akgijkaim
2008 m. gale siektik 17,44 Lt. uz 1 akci. Vadinasi, bendrads generalinis direktorius pardavimo
sandorius vyké, manydamas, jognores akcijos yra pervertintos.

Be to, pastelia, kad didziausgivirSpeln susig asmenys uzdirbo po vadovaujamosnres
akciju isigijimo 2005 m. ir 2006 m., oétlakciju rinkos kritimo, virSpelnio neuzdirbo 2007 m. ir
2008 m. Pamores akcipy pardavimo didziausias virSpelnis susijusiems asmemtiteko 2005 m.

ir 2007 m. (4 priedas, 7 priede pateikiama kiekaisrmetais susidariusi vidudirperteklire graza
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(AAR) ir jos statistinis reikSmingumas). Taigi @smenys ne kiekvienais metais gavo didassi
rinkos vidurkis g4za.

Daroma iSvada, kad prieSingai nei daugelyje uzsiesali, Lietuvos imoniy Susig
asmenys priima investicinius sprendimus, neatsgdaghi | praeito laikotarpio akay kaim
dinamika. Taigi imoniy vadovai ir kiti susi amenys éra linke pirkti (parduoti)imores akcijas po
to, kai juy rinkos ver¢ 20 dien iki jvykio datos mago (augo). Susy asmenys virSpelnuzdirbo
2005-2007 m. po atlit pirkimo sandomi (CAARp 10 = 10,83 % ir CAAR 20 = +0,89 %) ir po
pardavimo sandafi (CAARp 0= -2,69 %), tdiau Si gaza yra mazesnnegu iSsivy&iusiy Saly
rinkose. Kadangi rinkos dalywyireakcija ira didet po abiey raSiy sandony, toctl susijusiy
asmen prekyboje materiali vidiéinformacija atsispindi nezymiai. Susijusasmen sandoriai yra
maziau informatys nei uzsienio Salyse, téldnéra aiSku, ar Sie sandoriai yra vykdomi,
pasinaudojus vidine informacija, aréldkonkrefiu asmenini motyw: siekiant diversifikuoti
investicin portfel;, igyti daugiau kontrais ir pan. Akcij rinkos kritimo laikotarpiu (2008 m.) susij
asmenys, atlikdami pirkimo sandorius, kapitalo gugio neuzdirbo.

3.2.2. Susijusy asmeny gaunamo virSpelnio dyd jtakojantys veiksniai

Rinkos reakcijai susijusi asmen prekyk, t.y. susijusi asmen gaunamo virSpelnio
dydis, priklauso nugvairiy veiksniy;: ekonomikos ciklo, sektoriaus, kuriai priklaugoore, imones
gyvavimo ciklo fazs, imores dydzio, jos finansits padties, sandon dydzio, sandorius
atliekartiy susijusiy asmen kategorijos, sandaridaznumo, tiesiogiai su emitentu susijusios viesai
neatskleistos informacijos, kuri rinkoje pasirodenu metu kaip ir praneSimai apie Susijusi
asmen prekyly bei kity veiksny. Kadangi tyrimas paragd kad 2005-2007 m. susijasmenys,
pirkdamiimones akcijas, uzdirbo 0,83 %vfkio lange [0, 10]) ir 0,89 % ([0, 20]) virSpelrs, o
parduodami — 2,69 % ([0, 20]), toliau daivertinama, kaip iSperteklires gmzos dyd jtakojo trys
veiksniai: sektorius, kuriai priklaugmorg, imores dydis ir susijusi asmenys rysSys su bendrove.

Finansy ir nefinansy sektoriaus jmonig susijusy asmemy gaunamas virSpelnis.
Pastebta, kad Lietuvoje investuotojai labiausiai reagudjaos sandorius, kuriuos vykdo nefinans
sektoriausimoniy vadovai ir su jais susijasmenys. Tad Sio sektoriaugmoniy susig asmenys
gauna didesnius virSpelnius: 2005-2007 m. po piokisandon sudarymo prgus 5 dienoms susij
asmenys uzdirbo 1,215 %ad4, didesr nei rinkos vidurkis, prgus 10 diem — 1,224 % ir prgus
20 dien; — 2,073 %. T&au tyrimas parogl kad 2005-2007 m. finansendrovi; susig asmenys,
atlikdami pirkimo sandorius, ne tikeuzdirbo virSpelnio, bet ir patynuostoj (10 lentet). Autorés
nuomone, Siuo atveju, tyrimo rezultatasran patikimas, nes;j jitakojo 2007 m. spalio émeg
prasittjes Salies birzos indekso kritimas. Kadangi finassktoriausmoniy susig asmenys 2007
m. spalio-gruodzio gnesiais pirkimo sandoriugyvendino 24 prekybos dienomis daugiau nej kit
sektoriaus bendroyisusig asmenys, tad tyrimas parod, kad pastarosiogenonése susg amenys
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virSpelnius nagrigfamu laikotarpiu uzdirbo. Kita priezastis galitbta, kad nefinans sektoriaus
imoniy susig asmenys akcijagsigyja reiau nei finang sektoriuje, todl rinkos dalyviai labiau
reaguojai ju sandorius, manydami, kad tokioje prekyboje atagipsantykinai daugiau vidés
materialios informacijos.

2005-2007 m. nefinans sektoriaus imoniy susig asmenys, sudarydami pardavimo
sandorius, uzdirbo daugiau nei bardusig asmenys. Be to, investuotojasiuos sandorius reagavo
jautriau — neigiama CAARvykio lange [0, 20] susidardides® nei po pirkimo sandagi Finang
sektoriausimoniy susig asmenys Siuo laikotarpiu buvo labiau knékcijasisigyti nei parduoti,
todkl rinkos dalyviai i ju pardavimo sandorius reikSmingai nereagavo (10eken8 priede

pateikiama AAR reikSiir jos statistinis reikSmingumas).

10 lentek
Finansy ir nefinansy sektoriausimoniy susijusiy asmen gaunamas virspelnis 2005-2008 m.
CAAR laikotarpis Nefinansy sektoriausimonés Finangy sektoriausimoneés
2005-2007 | 2008 2005-2007 | 2008
Pirkimo sandoriai
N=86 N=34 N=100 N=124
[-20, -1] -0.542 -18.147 -4.702" -7.303"
[0, 1] 0.286 -0.247 -0.878 -1.810"
[0, 3] 1.215 -2.449" -1.065" -2.977"
[0, 10] 1.224 -8.367" -0.582 -7.308
[0, 20] 2.073" -18.156" -1.893" -15.490"
Pardavimo sandoriai
N=83 N=2 N=30
[-20, -1] -2.199” 28.433 -3.844° -
[0, 1] 0.146 0.736 0.487 -
[0, 5] -0.386 -3.111 -0.566 -
[0, 10] -0.436 -2.633 -0.590 -
[0, 20] -3.372" 2.127 -0.798 -
Pastabos:

* —rezultatas statistiSkai Zenklus 10 % patikimuguyje; ~ — rezultatas statistiSkai Zenklus 1 % patikimurgyjg;
" —rezultatas statistiSkai Zenklus 5 % patikimungyjg; N — prekybos dienskatius

Imoniy dydis. [ tyrima jtrauktos nefinang sektoriaus bendrég pagal 2005-2008 m.
rinkos kapitalizacijos viduikbuvo suskirstyto§ mazasimones (17imoniy, kuriy akciju rinkos
vert yra mazeséinei 300 min. Lt.), vidutines (gmores, kuriy rinkos veré — nuo 300 min. Lt iki 1
mird. Lt.) ir dideles (3mores, kuriy rinkos veré — didesg nei 1 mird. Lt.). Siuo atveju, siekiant
tikslesniy rezultat;, tyrime neanalizuojami nefinamsektoriaugmoniy susijusy asmen sandoriai.

Taigi tyrimas paroé kad 2005-2007 m. po sudarypirkimo sandori didziauss virSpeln
uzdirbo dideliy imoniy susig asmenys, 0 maziaust nedidely imoniy (atitinkamai, CAAR 20=
3,478 % ir CAAR 20= 1,723 %), nes: 1) dideglimoniy susig asmenys vertybinius popierius pirko

po to, kai akcij rinkos kainos twjo mazjimo tendency 20 diem iki sandorn; sudarymo datos; 2)
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pragjus 20 diem po sandor sudarymo, akaij kainos labiau pakilo didegseimorése (11 lentel).

Sie rezultatai nesutampa su daugelio uZsienio autbakonishok ir Lee, 2001; Aussenegg ir
Ranzi, 2008) tyrim rezultatais, kurie parédjog mazesni bendroviy susig asmenys p@vykdyty
akciju pirkimo sandoni uzdirba didesnvirSpelri. Gautas skirtingas tendencijas galima paaiskinti
tuo, kad konkr&iame tyrimeimoniy suskirstymas pagal jdydi yra gana subjektyvus, kadangi
skiriasi jvairiy rinky dydis: bendra kapitalizacija, investuaiopktyvumas ir pan. Taigi, auts
nuomone, gauti tyrimo rezultatai yra patikimi¢igau palyginami su maze&mis rinkomis, pvz.:
Latvijos, Estijos, Lenkijos.

Po sudaryt pardavimo sandarididZiausa virSpelri gavo ma# imoniy Susig asmenys, 0
vidutiniy imoniy susig asmenys patygrnuostol (atitinkamai, CAAR 20= -4,625 % ir CAAR 20=
16,002 %) (11 lenté) 9 priede pateikiama AAR reik@nir jos statistinis reikSmingumas). Daroma
prielaida, kadj pastaruosius sandorius investuotojai nesureagaaoydami, jog susjjasmenys
akcijas parda, siekdami diversifikuoti investicinportfel, turimus vertybinius popierius pakeisti

grynuosius pinigus ir juos panaudoti kitiems tikstabei pan.

11 lentek
Mazy, vidutiniy ir dideliy nefinansy sektoriausimoniy susijusiy asmeny gaunamas virspelnis
2005-2008m.
CAAR MazZosjmoneés Vidutinés jmonés Didelks imoneés
laikotarpis | 2005-2007 | 2008 2005-2007 2008 2005-2007 2008
Pirkimo sandoriai
N=46 N=11 N=29 N=10 N=11 N=13
[-20, -1] 1.677" -14.337" -2.960" -11.6377 -3.445" -26.384"
[0, 1] 0.738 -0.742 0.249 -1.520 -1.505 1.151"
[0, 5] 0.697 -5.076" 2.509" -2.888" -0.028 0.112
[0, 10] 0.711 -8.988" 2.144" -15.205" 0.946 -2.587
[0, 20] 1.723" -12.297" 2.096" -37.613" 3.478" -8.146"
Pardavimo sandoriai
N=74 N=4 N=2 N=5
[-20, -1] -2.409” - -0.229 28.433 -0.674 -
[0, 1] 0.048 - 1.214 0.736 0.742 -
[0, 5] -0.755 - 5.517" -3.111 0.347 -
[0, 10] -1.062" - 9.274" -2.633 1.050 -
[0, 20] -4.625" - 16.002" 2.127 -0.322 -
Pastabos:

* —rezultatas statistiSkai Zenklus 10 % patikimuguyje; ~ — rezultatas statistiSkai Zenklus 1 % patikimurmgyjg;

" —rezultatas statistiSkai Zenklus 5 % patikimungyjg; N — prekybos dienskatius

Sandorius atliekantys sugijasmenysTyrime paaiSkjo, kad 2005-2007 m. Salies rinkos
dalyviai labiausiai kopijavo nefinanssektoriausimoniy direktoriy vykdomus pirkimo sandorius,
todkl Sie susig asmenys uzdirbo didziausius statistiSkai reikSméngirSpelnius: CAARs =
+6,19 %, CAAR 10= +6,06 %, CAAR 2= +8,82 %. Taip pat 2,43 % pertekliakciju graza gavo
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ir nefinang, sektoriausimoniy valdybos nariail] kitus imoniy darbuotoy ir bendrovs vadovo
sutuoktiniy pirkimo sandorius investuotojai nereagavo (12dent priedas, 10 priede pateikiama
AAR reikSnme ir jos statistinis reikSmingumas). Taigi, daronivada, kad aukStas pareigas
uzimantys bendras vadovai, t.y. direktoriai ir valdybos nariai,itdidesre galimybe gautijmones
viding informacip, toctl jy investiciniai sprendimai yra santykinai daugiauepati konfidencialia
informacija. Tai zinodami, rinkos dalyviai labiaasreaguoja Siy asmen akcijy isigijimus.

Pardavimo atveju, 2005-2007 m. didziausia invesfjuateakcija buvag stelgtojy tarybos
nariy, 0 mazesé i imores direktoryy investicinius sprendimus (statistiSkai reikSmingAARg 2o
atitinkamai lygi -12,69% ir —2,92%). Gautas tendgsc Lietuvoje patvirtina B.M.Dymke ir
A.Walter (2007) atliktas tyrimas Vokietijoje (12nlek).

VisiSkai prieSinga rinkos dalywireakcija yra finangs; sektoriaugmoniy susijusy asmen
pirkimo sandorius: 2005-2007 m. didZiausiirSpeln gavo su bendr@g vadovu gyvenantys
asmenys (CAAR2o= 6,43 %) ir valdybos nariai (CAARRo= 3,35 %), 2008 m., nepaisant rinkos
indekso kritimo, kitiimonés darbuotojai, galintys zinoti vidgninformacip, uzdirbo CAAR 2 =
6,19 %. Investuotojai nereagavojmores direktoriy ir steletoju tarybos nar akcijy pirkimo

sandorius(12 lentel 6 priedas, 11 priede pateikiama AAR reik3mos statistinis reikSmingumas).

12 lentek
Susijusiy asmem gaunamas virspelnis po pirkimo ir pardavimo sandorg sudarymo pragjus
20 diemy: 2005-2007 m. Lietuvoje ir 2002-2005 m. Vokietij@

Tyrimo rezultatai Tyrimo rezultat y
CAARy, 20 Nefinansy Finansy sektoriaus | palyginimas su
sektoriausimonés imonés Vokietijos rinka
Pirkimo sandoriai
Direktorius 8.87" -6.76" "
_ 4.45
Valdybos narys 2.43 3.35
Steltojy tarybos narys -5.44 -2.92 1.89"
Kiti susije asmenys -4.30 6.43" 2.36"
Pardavimo sandoriai
Direktorius -2.97 -4.67
-1.22

Valdybos narys 0.87 -2.01
Steletojy tarybos narys -12.69 -0.45 -0.15
Kiti susije asmenys 2.78 - -2.76"

Pastabos:

Lentek sudaryta aut@s, remiantis tyrimo rezultatais bei Dymke, B.M.Walter, A. (2007). Insider Trading in
Germany - Do Corporate Insiders Exploit Inside tnfation?

" —rezultatas statistiSkai Zenklus 10 % patikimugmyje;”” — rezultatas statistiSkai Zenklus 1 % patikimunayjg;

” —rezultatas statistiskai zenklus 5 % patikimunayjg; N — prekybos dierskatius
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Daroma iSvada, kad 2005-2007 m. benslisijusy asmen gaunam virspelr po pirkimo
sandony (CAARp 10= 0,83 %, CAAR 20= 0,89 %) émé¢ santykinai dideshinvestuotoy reakcijai
dideliy imoniy ir nefinans sektoriausimoniy direktoriy ir valdybos naxi sudarytus sandoriusg,
sandorius, kuriuos atliko finamssektoriausimoniy valdybos nariai ir su §ibendroviy vadovais
susig asmenys. Bendrsusijusii asmen gaunam virSpeln po pardavimo sandari(CAARg 20 =
- 2,69 %) ¢mé santykinai didesh investuotoj reakcijai maz; imoniy Susijusi asmen
igyvendintus sandoriug, sandorius, kuriuos sudamefinang sektoriausimoniy direktoriai ir
steketoju tarybos nariai. Akcij rinkos kritimo laikotarpiu (2008 m.) didZiagsnuostol po pirkimo
sandon patyg vidutiniy imoniy susig asmenys, nefinanssektoriaugmoniy direktoriai ir finang
sektoriaus su bendrayvadovais susgasmenys.

Siuo aspektu, yra reikalingi tolimesni tyrimai, kuose hity nagrirgjama: sandoti dydZio,
prekybos daznumagmores finansirs padties ir kity veiksni jtaka susijusi asmen gaunamo
virSpelnio dydziui, bei tyrimai, Kkuriais iy siekiama nustatyti, ar susijasmenys prekiauja,
pasinaudojus vidine materialia informacija, tiytyrima ijtraukti tik tuos sandorius, kurie buvo
sudaryti pries esminigrykio paskelbim.

3.2.3. Susijusu asmemny sandoriy jtaka akcijy rinkai ir investuotojams

Tyrimo rezultatai parog kad ,NASDAQ OMX Vilnius* birzoje kotiruojam bendrovi
vadow ir kity susijusi asmen 2005-2007 m. sudarytimonés akcip pirkimo ir pardavimo
sandoriaitakoja:

— Imoniy akcijy kainy pokyti. Po pirkimo sandoui igyvendinimoimoniy akciju rinkos
kainos tuéjo kilimo tendenciy, po pardavimo sandayri- kritimo;

— Rinkos efektyvumo majfima. Akciju kainy pokytis &l susijusii asmen prekybos
yra lktas ir santykinai nedidelis, téld susijusii asmen prekyba ®&ra rinkos efektyvumo
komponeng, t.y. ar @l Sios prekybog rinka materiali informacija éra perduodama ankgau nei ta
informacija tampa vieSa. Be to, sgsgsmenys uzdirba virSpelnius tiek po akggigijimo, tiek po
netekimo, todl yra patvirtinama, kad Lietuvos rinkaim hidinga stipraus efektyvumo rinkos
hipotez;

— Investuotoy sprendimus. Kaip jau mdta, bendrowi vadow ir su jais susijusi
asmem sandoriai d emitento vertybini popieriy yra skelbiami vieSai, tafl Si informacija yra
vertinama investuotgj ir gali nulemti j; investicinius sprendimus. Kadangi bendrpwiadovai
paprastai turi galimyb suzinoti vieSai neatskleistinformacip, geriausiai zino apie esamar
busima situacip bendrogje ir prima sprendimus, turéius jtakos emitento ptrai ir verslo
perspektyvoms, tadl egzistuoja informacijos asimetrija taimores vadow ir iSoriniy rinkos
dalyviy. Taigi investuotojai, pigus 10 ir 20 dien po susijusi asmen sudaryt, sandony, | akcijy

pirkimus reaguoja teigiamai, pakcijy pardavimus — neigiamai. diau gautas virSpelnigrykio
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languose [0, 10] ir [0, 20], lyginant su uzsienii$ rinkomis, yra santykinai mazas. Daroma
iSvada, kad susijusi asmen sandoriai investuotoj sprendina Zenkliai négtakoja. Nors yra
reikalinga atlikti papildomus tyrimus, dau, autoés nuomone, neinformuoti investuotojali,
kopijuodami susijusi asmen investicinius sprendimus, negali uzdirbti didesei rinkos vidurkis
graza dél keliuy priezasiu: egzistuoja sandarikastai, po susijugiasmen prekybos yra gaunamas
santykinai nedidelis virSpelnis, be to, ne paj\dandonj yra uzdirbamas virsSpelnis.

Siekiant plgiau iSanalizuoti susijugiasmen sandon jtaka akcijy rinkai, yra reikalingi
tolimesni tyrimai, kuriuose iy nagrirejama Sy asmen prekybositaka rinkos efektyvumui,
likvidumui, investuotoy pasitikéjimui rinka.

3.2.4. ISvados apie hipotenipriimtinum a

VirSpelniui nustatyti, tyrime naudotgvykio analizs metodologija yra tipinis metodas
kuriuo remiantis yra vertinama rinkos reakcijavairius esminiusivykius. Siame tyrime gaut
rezultat; reikSmingumas yra tikrinamas, naudojant gieB parametrinj testy — t statistil.
Remiantis Siuo testu, nustatyta, jog sukaupta induperteklire akciju graza (CAAR) rera lygi
nuliui ir ji yra statistiSkai reikSminga: po 200927 m. sudaryt pirkimo sandoti jvykio languose
[0, 10], [0, 20] bei pries ir po pardavimo sandaxiykio languose [-20, -1] [0, 20].

Kaip ir tikétasi, susijusi asmen sandon jtakosimoniy akciju rinkos gazai turi birzos
kilimo ir kritimo laikotarpiai. Tyrime nustatyta,ad investuotojai teigiamai sureagaviNASDAQ
OMX Vilnius* birzoje kotiruojamy bendrovi vadow ir kity susijusii asmen 2005-2007 m.
atliktus pirkimo sandorius: yra gauta CAAR = +0,83 %, statistiSkai reikSminga 5 % patikimumo
ribose ir CAAR 2= +0,89 %, statistiSkai reikSminga 1 % patikimunimose. Taigi yra priimama
pirmoji hipotez H;: Susip asmenys virSpelruzdirba po sudaryt pirkimo sandoni akcijy rinkos
kilimo laikotarpiu (2005-2007 m.).

Lietuvos akciy rinkos dalyviai neigiamai sureagaydendrovy susijusy asmen 2005-
2007 m. atliktus pardavimo sandorius: yra gauta AR = -2,69 %, statistiSkai reikSminga 1 %
patikimumo ribose. Taigi yra priimama antroji hipat H,: Susip asmenys virSpelruzdirba po
sudaryt; pardavimo sandoii akcijy rinkos kilimo laikotarpiu (2005-2007 m.).

D¢l finangy krizés teigiama investuotgjreakcijai susijusi asmen pirkimo sandorius
buvo maZesh nei staigus 2008 m. ,NASDAQ OMX Vilnius* akaijrinkos indekso kritimas.
Tyrimas parod, kad akciy birzos kritimo laikotarpiu rinkos dalyviai Siuos sandorius sureagavo
neigiamai, todl susig asmenys virSpelnio neuzdirbo: yra gauta statistidleikSminga 1 %
patikimumo ribose neigiama CAAR per yigrykio langy. Tretioji hipotez priimamaHs;: Susig
asmenys virSpelnio neuzdirba po sudaryirkimo sandony akcijy rinkos kritimo laikotarpiu
(2008 m.).
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ISVADOS

. Prekyhl, remiantis vieSai neatskleista informacija, suddwopagrindiniai elementai: materiali
informacija, kurios atskleidimagakojajmorés akcipy kaing pokyius ir susig asmenys, kurie
perka/parduod@noreés vertybinius popierius, remiantis Sia informacija;
. Lyginant su JAV teisine baze, Europos g$aditatymuose susijusiy asmen, privalartiy vieSai
atskleisti pirkimo ir pardavimo sandoriugveka néra jtraukiami stambis akcininkai,imonés
vadovai yra apiliZziami siauriau. Daugelio autari straipsniuose susij asmenys yra
klasifikuojami pagal ry§suimone ir pagal prieinamuanprie informacijos arba tradicinius,
laikinus ir iSorinius susijusius asmenis;
. Prekyba, remiantis vidine informacija yra irijaSiy: teista, neteista ir nekontroliuojama.
Teista ir neteista prekyba skiriasi laiko momentu, kada susigsmenys atlieka
pirkimo/pardavimo sandorius: téts atveju — kai vidia informacija yra vieSai atskleidziama,
neteigtu — pries atskleidziant Sinformacip. Nekontroliuojamos prekybos esminis pozymis
yra susijuai asmen atsisakymaggyvendinti suplanuotus sandorius po to, kai jieirsuzy
investavimo sprendimams nepalankiding informacip. Pastaroji prekyba, kaip ir netéiis
susijusiy asmen sandoriai, Zaloja investuotpjnteresus, t&au ja reguliuoti yra suéktinga;
. Moksliniy tyrimy autoriy poziariai dél prekybos, pasinaudojus vidine informacij@kos akcij
rinkai, investuotojams ir susijusiems asmenimgsk®sa. Vieni iS y, kurie pasisako uz Sios
prekybos draudimo panaikingnteigia, kad dl susijusiy asmen sandonj vieSai neatskleista
informacija gretiau atsispindi akcij kainose, tuo tdu didindama rinkos efektyvum Si
prekyba didina rinkos likvidumir pagerina investuotgj pasitikjima rinka, tai yra efektyvi
vadows kompensavimo priemeén Kiti autoriai, kurie pritaria Sios prekybos uzddamui,
argumentuoja neigiamus jos aspektus;
. Yra iSskiriamos dvi mokslimi tyrimy, kuriuose analizuojama, ar pries ir po susijussmen
sandon; yra gaunamas virSpelnis, sritys: 1) sangateka akciyy rinkai (poveikis rinkos
efektyvumui ir akciyg kainoms); 2) sandarijtaka rinkos dalyviams (susijusasmen gaunami
virSpelniali, j1 prekybos priezastys, investuatogakcija);
. UZsienio Sali rinkose yra vyraujafios Sios tendencijos: 1) susigmenys yra link sudaryti
pirkimo sandorius po to, kai akgifinkos kainos kurlaika krito, pardavimo sandorius — kai |
kainos kilo; 2) susg asmenys didesnius virSpelnius uzdirba po pirkined po pardavimo
sandon; 3) cl skirtingo Sios prekybos reguliavimo JAV rinkoshday reakcijaj susijusi
asmem sandorius yra mazesmei Europoje; 4) susijusiasmen pirkimo sandoriuose daznai
atspindi vidire imores informacija, o pardavimo sandoriai yra paprastgdomi, siekiant
diversifikuoti investicin portfel, dak ilgai i akcijas kaupt pinigu panaudoti asmeniniams
tikslams; 5) didesnis virSpelnis yra gaunamas, $andorius vykdo mazesniimoniy ir
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konkretiu metu didesnis susijusiasmen skatius. Tyrimy, kuriuose analizuojamas rysys tarp
virSpelnio ir sandoti dydzio bei sandorius atliek&im susijusy asmen tipo, rezultatai yra
prieStaringi;

Atlikus LR teigs akt; apzvalg, daroma iSvada, jog su emitentu susijusi \édiformacija yra
dazniausiai laikoma esminijuykiu, jstatymuose yrg@virtintas platus susijugiasmen, turinéiy
vieSai atskleisti sudarytus sandorius, spektragl tatsiranda didesngalimylbé nustatyti, ar
prekyba vertybiniais popieriaiéra vykdoma remiantis vieSai neatskleista inforneadjaujais
ir patobulintais teiss aktais bei griegjanciomis prevenciamis priemormis VPK siekia
uztikrinti didesr investuotoj apsaug ir ju pasitikéjima finansy rinka;

-NASDAQ OMX Vilnius* vertybiniy popieriyy birzoje kotiruojany imoniy susijusi asmen
sprendimus & akcijy isigijimo ir pardavimatakoja Salies ekonomérir investicire aplinka: 1)
2004-2007 m. vaday sandony augimas teigiamai koreliavo su éjancia birzos apyvarta ir
investuotoy skatiumi; 2) akcip birzos kritimo laikotarpiu (2008 m.), padajg neteigtos
prekybos, remiantis vidine informacija, atwepusig asmenys pirkimo sandarisudaé 3,87
karto daugiau, tdaau ju ver€ buvo 36,6 min. Lt. mazeénnei 2007 m., siekiant padidinti
investuotoy pasitikejima jmorémis, iSsaugoti didegnverk akcininkams, pardavimo sandorius
vykdé tik vienosimoreés vadovas;

Salies vertybinj popieriy birzoje kotiruojam bendrovi; susik asmenys per 2005-2008 m.
sudaé santykinai daugiau akaijpirkimo sandon nei pardavimo, tdau pardavimo sandoriai
buvo stambesni. Daugiausia sandatliko aukgiausi bendro¥s vadovai: 51 proc. direktaori
24 proc. valdybos narj 16 proc. stelioju tarybos nari. Tokios p&ios tendencijos yra

buidingos ES Sali rinkose;

10.Tyrime, kuriame siekiama nustatyti ,NASDAQ OMX Vilrs* vertybiny popieriy birzoje

kotiruojamy imoniy susijusi asmen sandon jtaka akciju rinkos gazai, yra analizuojami du
laikotarpiai: akciy rinkos kilimo (2005-2007 m.) ir kritimo (2008 m.parbe yra naudojama
ivykio analizs metodologija, t.y. kiekvienas sandopgrtinamas kalendorinaika paketiant
ivykio laiku, virSpelnis nustatomas rinkos ir riz&k@akoreguotu modeliu. Tai pirmasis tokio
pohidzio tyrimas Lietuvoje, kurio rezultatai pakod

2005-2007 m. susijasmenys nebuvo ligkpirkti (parduoti)imorés akciy po to, kai akcip
rinkos kainos tujo mazjimo (augimo) tendencijas 20 digiki sandori sudarymo datos;
2005-2007 m. rinkos dalyviai teigiamai sureag@asgasijusiy asmen akciju pirkimo sandorius,
todkl Sie asmenys uzdirbo statistiSkai reikSmingus p@ahdius po sandorio sudarymo datos
pragjus 10 ir 20 dien: CAARg 10 = +0,83 %, CAAR 2= +0,89 %. Darbe yra priimta pirmoji
hipotez: susig asmenys virSpelruzdirba po sudarytpirkimo sandon akcijy rinkos kilimo
laikotarpiu (2005-2007 m.);
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— 2005-2007 m. rinkos dalyviai neigiamai sureagavaeusijusi asmen akcijy pardavimo
sandorius, tog Sie asmenys uzdirbo statistiSkai reikSminguspéhSius po sandorio sudarymo
datos prajus 20 diem: CAARg 20= -2,69%. Darbe yra priimta antroji hipotesusig asmenys
virSpeln uzdirba po sudaryt pardavimo sandari akciju rinkos kilimo laikotarpiu
(2005-2007 m.);

— 2008 m. teigiama investuotpjeakcijai susijusi asmen pirkimo sandorius buvo mazesnei
staigus ,NASDAQ OMX Vilnius* akciyp rinkos indekso kritimas, tétl susig asmenys
virSpelnio neuzdirbo. Darbe yra priimtadigi hipotez: susig asmenys virSpelnio neuzdirba
po sudaryi pirkimo sandorti akcijy rinkos kritimo laikotarpiu (2008 m.);

— 2005-2007 m. po pirkimo sandgrididesn virSpeln gavo didelip imoniy Susig asmenys,
nefinang sektoriausimoniy vadovai ir valdybos nariai, finanssektoriausimoniy valdybos
nariai ir kiti su Sii bendroviy vadovais sustjasmenys, po pardavimo san@oH maz; imoniy
susig asmenys, nefinanpsektoriaugmoniy vadovai ir steétojuy tarybos nariai;

— Akcijuy kainy pokytis po susijusiasmen sandon yra ktas ir santykinai nedidelis, lyginant su
iISsivyiusiy Saliy rinkomis. & prekyboje vidig materiali informacija atsispindi nezymiai;

— Kadangi akciy rinkos kilimo laikotarpiu susi asmenys uzdirbo virSpelnius tiek po alcij
isigijimo, tiek po netekimo, tadl Lietuvos rinkoje yra paneigiama stipraus efektynaurinkos
hipotez;

11.Yra reikalingi tolimesni tyrimai, kuriuoseth; nagrirgjama susijusi asmen sandonj jtaka
akciju rinkos efektyvumui ir likvidumui; sandari dydzio, prekybos daZnumaojmorés

finansires padties ir kity veiksniy jtaka susijusi asmen gaunamo virSpelnio dydZiui; tyrimai,
kuriuose Ity siekiama nustatyti, ar susipsmenys prekiauja, pasinaudojus vidine materialia
informacija, t.y.i tyrima jtraukti tik tuos sandorius, kurie buvo sudarytiegriesminiojvykio
paskelbim. Palyginamumo aspektu, yra reikalinga mokslirstraipsni, kuriuose oty

analizuojami kit Baltijos Sali susijusiy asmen sandonj jtaka akciju rinkos gaZzai.
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1 priedas
Pagrindinés darbo gvokos

Esminis jvykis — su emitento veikla sug§ ir jam zinomas ar privalomas zingwykis, galintis
turéti dideli poveik jo iSleisty vertybiniy popieriy rinkos kainai (LR Vertybinj popieri; rinkos
istatymas).
Informacijos asimetrija —imoniy vadovai yra geriau informuoti apie esasituacip bendroyje,
jos veiklos perspektyvas negu i&@investuotojai (Bajo ir Petracci, 2004).
Informacijos hierarchijos hipotezé — aukgiausy imorés vadow prekyba vadovaujamasores
vertybiniais popieriais yra paremta santykinai vgresne vidine informacija nei kitdarbuotoj
sandoriai (Fidrmuc, Goergen ir Renneboog, 2005).
Jvertinimo langas — tai laikotarpis priegvykio lang, per kuf, naudojant maziausikvadrat,
metod, yra skatiuojamajmones akcij grazos priklausomybrinkos indekso gizos.
Ivykio langas— laikotarpis pries ir povykio, per kuf yra skatiuojama perteklia akcijy graza.
Jvykio studijos metodologija — tai metodologija, kuri naudojama, siekiant ntygtaeikSmingus
konkretios imores akcijy kaing pokyius, kai rinkoje yra atskleidziama esmiimores informacija
(MacKinlay, 1997).
Manipuliavimas rinka — tai piktnaudziavimo rinkatiolas, kai akcij kainos yra nukreipiamos nuo
ju tikrosios verts (Engelen ir Liedekerke, 2006).
Materiali informacija — tai vieSai neatskleista informacija, kurprotingas investuotojas
pasinaudat savo investavimo sprendimams — pirkti ar pardumibnés vertybinius popierius —
pagisti (Jeng, Metrick ir Zeckhauser, 2002).
Nekontroliuojama prekyba, remiantis vidine informacija — taijmoniy vadow ir su jais susijusi
asmem susilaikymas pirkti/parduotiimores vertybinius popierius, kuomety j investiciniai
sprendimai yra grindziami vieSai neatskleista infacija (Fried, 2003).
Nepageidaujamas prekybos laikotarpis— tai laikotarpis, kai bendrépe neabejotinai egzistuoja
vieSai neatskleista informacija, susijusi su bewésofinansiniais rezultatais, pavyzdziui, nuo
ataskaitinio laikotarpio pabaigos iki vieSo reztijtpaskelbimo, taip pat vykstant reikSmingoms
deryboms, jgyvendinant svarbius projektus, &eaintis nuostatoms étl dividend;, atsirandant
bylinéjimosi gresmei ir pan. (LR Vertybini popieriy komisija).
Neteigta prekyba, remiantis vidine informacija — tai susijusi asmen prekyba imones
vertybiniais popieriais, kuomet; jvykdomi sandoriai yra paremti materialia vieSaats&leista
informacija (Heakal, 2003).
Pastovios vidurkio grazos modelis— tai modelis, kuriuo sk&iuojama perteklia akcijy graza yra
lygi imorés akcij grazos ir Sios grzos vidurkio konkréiame laikotarpyje skirtumui (MacKinlay,
1997).

68



Pertekliné akcijy graza (AR) — tai gnza, kurios susidarymas yra sgsigu esminiumores ivykiu.
Prekyba, remiantis vieSai neatskleista informacija— tai susijusi asmen atliekami sandoriai su
imores vertybiniais popieriais, akcijomis ar opcionaksijomet Si prekyba yra paremta vidine
informacija (Dolgopolov, 2006).

Rinkos ir rizikos pakoreguotas modelis (arba OLS rinkos modelis) — tai modelis, kuriuo
skatiuojama perteklia akciju graza yra lygiimores akciy grazos ir laukiamos akaij grazos
skirtumui (MacKinlay, 1997).

Rinkos pakoreguotas modelis(arba beta — one modelis) — tai modelis, kuriuoicskajama
perteklire akciju graza yra lygiimones akcijy grazos ir rinkos ggZos skirtumui (MacKinlay, 1997).
Slaptos prekybos hipote# (angl. ,stealth trading hypothesis®) — tai susijugasmen prekyba
imores vertybiniais popieriais, kuomet jie vietoje viesiambaus sandorio sudaro kelis ir daugiau
vidutinio dydzio sandorius, siekdami, kadgrekyba ity maZziau pastebima rinkoje (Zingg, Lang ir
Wyttenbach, 2007).

Sukaupta vidutineé pertekliné akcijy graza (arba virSpelnis, CAAR) — tai viduits perteklis
akcijy grazos (AAR) konkréiame laiko periode suma (Cheuk, Fan ir So, 2004).

Susije asmenys(bendru aspektu) — tai asmenys, kurie zino viedatskleis{ imonés informacig,
turinCia jtakos togmores vertybini; popieriy kainoms ar investuotejsprendimams.

Susije asmenys(imores lygyje) — taiimorgje dirbantys asmenys (valdybos nariai, padalini
vadovai ir kiti darbuotojai), zinantys vieSai nddéssta informacip ir asmenys, kurie & savo
privilegiju gali prieiti prie vidires informacijos (stanis akcininkai, konsultantai, teisininkai,
auditoriai ir kt.) (Dolgopolov, 2006).

Teiséta prekyba, remiantis vidine informacija — tai susijusi asmen prekyba imores
vertybiniais popieriais, kuomet jie vykdo sandorips to, kai materiali informacija yra vieSai

atskleidZziama_(http://www.investopedia.com/ternisgilertrading.asp

Vidutin é pertekliné akcijuy graza (AAR) — tai pertekligs akcij grazos (AR) konkréiame laike
vidurkis (Cheuk, Fan ir So, 2004).

VieSai neatskleista informacija — tiesiogiai ar netiesiogiai su vienu ar keliais itemtais ar
finansiremis priemogmis susijusi tikslaus paiolzio informacija apie planuojamus arykusius
esminiusjvykius ir kita informacija, kurios atskleidimas galréti didekes jtakos S finansiny
priemoni; ar su jomis susigtiSvestiniy priemoni; kainai, jeigu Si informacijaéna vieSai atskleista

(LR Finansiny priemoni; rinkosistatymas).
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2 priedas

NASDAQ OMX Vilnius akcij y birzoje kotiruojam y bendroviy susijusiy asmeny® sudaryti
pirkimo sandoriai 2005-2007 m. ir 2008 m.

BENDROVES 2005-2007 2008
Pavadinimas Dydis Skai¢ius _Verté Skai¢ius _Verté
(vnt.) (takst.Lt.) (vnt.) (takst.Lt.)
Pieno Zvaigzés M 11 (8) 3,364.61 29 (10) 860.13
Rokiskio diris M 18,072.48 - -
VilkySkiy pienire M 1 0.37 - -
Zemaitijos pienas M 2 78.78 - -
Alita M 7 19.10 - -
Stumbras \% 6 (5) 255.54 20 (8) 246.69
Vilniaus degtir M 2(1) 5,968.00 - -
Kauno energija M - - - -
Lietuvos energija D 9 (4) 66.72 - -
Lietuvos dujos D 7 (6) 11.23 24 (11) 61.60
Klaipédos nafta Y - - - -
Apranga V 23 (16) 651.90 - -
Linas M 2 5.06 - -
Pane¥Zio statybos trestas M 1 0.14 - -
Pramprojektas M - - 1 407.82
E(')?T']%é:rﬂjsaﬁm kroviniy M 18 (15) 121.22 ] ]
Klaipédos baldai M - - - -
TEOLT D 2 (1) 29.01 2 3.18
Sanitas M 1 164.33 - -
Snaig M - - - -
Lifosa Y, 37 (8) 400.29 47 (2) 308.74
GrigiSkes M 5(3) 17.23 - -
Dvartioniy keramika M - - - -
Vilniaus Vingis M 3(2) 27.67 - -
Nefinansy sektoriaus bendrows 140 (86) 29,253.66 123 (34) 1,888.15
Siauliy bankas V 118 (72) 15,942.85 53 (41) 9,108.36
Ukio bankas \Y 12 (8) 319.10 39 (14) 166.28
Snoras \Y, 3(2) 46,737.19 316 (59) 1,460.28
Invalda Vv 54 (18) 2,983.64 52 (10) 444.53
Finansy sektoriaus bendrows 187 (100) 65,982.78 460 (124 11,179.4
VISO 327 (186) 95,236.44 583 (158) 13,067.6(
Pastabos:

Lentek sudaryta autés, remiantis LR Vertybini popieriy komisijos ir AB ,NASDAQ OMX Vilnius* duomenimis;
Skliaustuose nurodomas prekybos diskatius;
! . susip asmenys — tai emitento vadovai (bendsovadovai, valdybos nariai, stebjy tarybos nariai, kiti darbuotojai)

ir su emitentu glaudZiai susipsmenys (sutuoktiniai, vaikai ir kiti asmenys, ggantys su emitento vadovu), kurie
reguliuojamoje rinkoje sudamautomatiniojvykdymo ir tiesioginius sandorius
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3 priedas

NASDAQ OMX Vilnius akcij y birzoje kotiruojam y bendroviy susijusiy asmeny® sudaryti
pardavimo sandoriai 2005-2007 m. ir 2008 m.

BENDROVES 2005-2007 2008
Skai¢ius Verte Skai¢ius Verté
Pavadinimas Dydis (vnt.) (takst.Lt.) (vnt.) (takst.Lt.)
Pieno zvaigzés M 1 315.51 - -
Rokiskio giris M 9 (4) 19,967.44 - -
VilkySkiy pienire M 14 (8) 7,613.03 - -
Zemaitijos pienas M 41 (21) 1,652.01 - -
Alita M - - - -
Stumbras Vv - - - -
Vilniaus degtig M - - - -
Kauno energija M 1 3.14 - -
Lietuvos energija D - - - -
Lietuvos dujos D 5 (4) 26.36 - -
Klaipédos nafta \Y, 1 525 - -
Apranga \% 4 (2) 75.05 - -
Linas M - - - -
Pane¥Zio statybos trestas M 22 (20) 3,822.67 - -
Pramprojektas M - - - -
KlaipédQ§ firu kroviniy M i i i i
kompanija
Klaipédos baldai M 1 100.07 - -
TEOLT D 1 4.62 - -
Sanitas M 6 (4) 11,910.46 - -
Snaig M 1 1,175.00 - -
Lifosa Y, 2 (1) 9.04 133 (2) 1,039.37
GrigiSkes M 4 114.47 - -
Dvarcioniy keramika M 1 7,119.44 - -
Vilniaus Vingis M 10 (8) 2,755.73 - -
Nefinansy sektoriaus bendrows 124 (83) 57,189.04 133 (2) 1,039.37
Siauliy bankas V 43 (28) 4,796.38 - -
Ukio bankas \Y 1 395.97 - -
Snoras V - - - -
Invalda Vv 2 (1) 21.41 - -
Finansy sektoriaus bendrows 46 (30) 5,213.76 -
VISO 170 (113) 62,402.80 133 (2) 1,039.37
Pastabos:

Lentek sudaryta aut@és, remiantis LR Vertybini popieriy komisijos ir AB ,NASDAQ OMX Vilnius* duomenimis;
Skliaustuose nurodomas prekybos diskatius;

1

reguliuojamoje rinkoje sudamautomatiniojvykdymo ir tiesioginius sandorius
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- susig asmenys — tai emitento vadovai (bendsovadovai, valdybos nariai, stgbjy tarybos nariai, kiti darbuotojai)
ir su emitentu glaudZiai susipsmenys (sutuoktiniai, vaikai ir kiti asmenys, ggantys su emitento vadovu), kurie



4 priedas

Pries ir po susijusip asmeny pirkimo bei pardavimo sandoriy susidares virSpelnis (CAAR, %)

2005-2008 m.
CAAR 8 8— 8 8
2005- 2005- g 3 S d
/ 2005 2006 2007 2008 5~ ~ o
Metai 2007 2008 S S S S
VRN SV
Pirkimo sandoriai
N=45 N=58 N=83 N=186 N=158 N=344 N=156 N=188
(20.-1] 3.23%*x | -3 1r* [ 5 8rr* -0.61 -9.64%** [ 593¥* | 2 17** | -9 Q5%
(3.69) (-4.19) (-7.56) (-1.14) (-20.47) (-13.19 3.25) (-20.19)
0, 1] 1.15 -0.19 -1.25%** -0.09 -1.47%* | -0.86*** -0.08 E.51%*
(1.12) (-0.45) (-4.83) (-0.23) (-5.44) (-2.81) 6) (-6.85)
0. 5] 1.98** -0.41 -0.81 0.40 -2.86*** | -1,32%** 0.50 -2Br*
(2.63) (-1.14) (-1.31) (1.13) (-5.87) (-3.08) ()15 | (-5.78)
[0, 10] 3.71*** -0.35 -1.20** 0.83** [ -7.54%** | -3,32%** 0.98** -6.90***
(5.48) (-0.77) (-2.16) (2.59) (-12.72) (-7.49) ®)5 (-12.70)
[0, 20] 4,12+ 0.77* -2.90%* | 0.89*** |-16.06*** | -7.41*** 1.33%* | 14 7%
(5.94) (1.70) (-5.80) (2.64) (-28.58) (-17.22 ®4 | (-28.28)
Pardavimo sandoriai
N=26 N=33 N=54 N=113 N=2 N=115 N=106 N=9
[20,-1] -4,95%** -0.16 -3.04*** | -2.64%** 28.43 -2.10%** | -247%* 2.25%*
(-9.21) (-0.24) (-6.85) (-6.18) (18.63) (-4.82) 68) (2.86)
0. 1] 0.28 0.03 0.34 0.24 0.74 0.25 0.23*4 0.40
(0.75) (0.17) (0.93) (1.58) (1.08) (1.42) (2.24) 56)
[0, 5] 0.58 0.09 -1.24** -0.43 -3.11 -0.48 -0.47 -0.56
(0.94) (0.20) (-2.23) (-1.07) (-2.73) (-1.15) (2)1 (-0.82)
[0, 10] 1.03* 0.57 -1.84%** -0.48 -2.63 -0.52 -0.56 -0.02
(1.75) (1.02) (-3.70) (-1.09) (-2.47) (-1.15) (-1)2 (-0.03)
[0, 20] -3.75%** -0.05 -3.79%** | -2.69%** 2.13 -2.61%** | -2 ,00%** 1.98**
(-3.24) (-0.08) (-8.38) (-4.67) (2.03) (-4.53) 03) (2.47)
Pastabos:

" —rezultatas statistiSkai zenklus 10 % patikimuygyje;
" —rezultatas statistiSkai Zenklus 5 % patikimungyjg;
" —rezultatas statistiSkai Zenklus 1 % patikimungyjg;
Skliaustuose yra nurodyta t-statistikos reikSm
N — prekybos diemskatius;
. susip asmenys — tai emitento vadovai (bendsovadovai, valdybos nariai, stebjy tarybos nariai, kiti darbuotojai)

ir su emitentu glaudziai susipsmenys (sutuoktiniai, vaikai ir kiti asmenys, ggantys su emitento vadovu), kurie

reguliuojamoje rinkoje sudarautomatiniojvykdymo ir tiesioginius sandorius
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5 priedas

Susijusiy asmeny gaunamas virspelnis (%) po pirkimo ir pardavimo sandoriy 2005-2008 m.: nefinang sektoriausjmoneés

Direktorius Valdybos narys Stebetojy tarybos

CAAR narys Kitas darbuotojas Kiti susije asmenys

laikotarpis
2005-2007, 2008 2005-2007 2008 2005-2007 2008 2005-2007 2008 2005-2007 2008

Pirkimo sandoriai

N=16  N=5 N=45 N=15 N=1 N=2 N=10 N=10 N=14 N=2
[-20, -1] 757 -11.137 2.65 -14.39" -17.91 -9.17 -2.17 | -30.94" | -17.65 -8.84
[0, 1] 0.59 -1.09 0.92 -1.44 -2.66 -2.78 -1.64 | 2587 -0.51 -0.81
[0, 5] 6.19" -0.67 0.60 -5.46 -5.28 -4.53 -1.22 2.45 -0.28 -6.70
[0, 10] 6.06 -10.53" 1.01 -13.29° -3.11 -9.47 -1.33 0.02 -1.47 -6.82
[0, 20] 8.82" -34.19" 2.43" -23.19" -5.44 -14.39 -0.64 -5.65 -4.30" -6.64
Pardavimo sandoriai
N=6 N=2 N=33 N=25 N=11 N=8
[-20, -1] -2.01 28.43 -2.33" - -4.57" - -0.20 - 2.89" -
[0, 1] -0.30 0.74 0.62 - 0.60" - -1.47" - -0.68 -
[0, 5] -1.71 -3.11 0.10 - -0.81 - -0.36 - -0.11 -
[0, 10] -3.01" -2.63 0.37 - -2.04” - 0.49 - 1.90° -
[0, 20] -2.927 2.13 0.87 - -12.69” - 0.73 - 2.28 -

Pastabos:

" —rezultatas statistiskai zenklus 10 % patikimugyje;
” —rezultatas statistiskai zenklus 5 % patikimunayjg;
™ _rezultatas statistiSkai Zenklus 1 % patikimurmgyjg;
N-prekybos dien skatius
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6 priedas

Susijusiy asmeny gaunamas virspelnis (%) po pirkimo ir pardavimo sandoriy 2005-2008 m.: finang sektoriausimoneés

Direktorius Valdybos narys Stebetojy tarybos Kitas : Kiti susij ¢ asmenys
CAAR laikotarpis narys darbuotojas
2005-2007| 2008 | 2005-2007 2008 | 2005-2007 2008 2008 2005-200F 2008
Pirkimo sandoriali
N=32 N=64 N=30 N=19 N=34 N=30 N=3 N=4 N=8
[-20, -1] -7.247 0.19 0.94 -28.98" -7.36 -9.86 -5.76 -4.10" -6.78"
[0, 1] -1.86 -0.37 -0.37 477 -0.74" -1.76 -0.32 1.99 -7.05"
[0, 5] -3.28" 0.14 0.37 -4.38 -0.98 -4.04” 0.58 5.18" -21.91°
[0, 10] -4.49" -4.99" 219" -9.75 " -0.37 -5.86 2.96 8.07" -29.35 "
[0, 20] -6.76 -19.28" 3.35" -6.46 -2.92" -9.99" 6.19" 6.43" -35.36
Pardavimo sandoriali
N=1 N=4 N=25
[-20, -1] -10.92 - 571 - -5.09" - - - -
[0, 1] -1.67 - 0.56 - 0.56 " - - - -
[0, 5] -3.77 - -2.51 - -0.13 - - - -
[0, 10] 1.42 - -0.94 - -0.61 - - - -
[0, 20] -4.67 - -2.01 - -0.45 - - - -

Eastabos (6-11 priedams):

— rezultatas statistiSkai Zenklus 10 % patikimuggyje;
— rezultatas statistiSkai Zenklus 5 % patikimungyjg;
— rezultatas statistiSkai Zenklus 1 % patikimurgyjg;

N-prekybos dien skatius

74




7 priedas

2005-2008 m. vidutiré pertekliné akcijuy graza (%), jos statistinis reikSmingumas: pirkimo ir

1. Pirkimo sandoriai

pardavimo sandoriai

2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m.
. N=45 N=58 N=83 N=158
Diena
AAR b AAR b AAR b AAR v

statistika statistika statistika statistika
-20 -0.415 -0.662 -0.137 -0.331 -0.137 -0.308 0.169 58.5
-19 0.349 0.557 -0.155 -0.373 -2.666**t -5.921 -0.382 1.246
-18 0.066 0.105 -0.122 -0.295 0.012 0.026 -0.14y -0.481
-17 0.179 0.285 -2.405%** -5.799 -0.042 -0.093 -0.499 1.630
-16 0.891 1.420 0.093 0.225 0.064 0.142 -0.586* -1.913
-15 -2.748%** -4.379 -0.270 -0.651 -0.296 -0.657 -0.297 -0.971
-14 0.169 0.269 0.098 0.237 -0.129 -0.28p -0.495 -1.6116
-13 0.581 0.926 0.018 0.044 -0.186 -0.414 -0.31b -1.080
-12 0.555 0.885 0.096 0.231 -0.407 -0.908 -0.458 -1.4778
-11 0.413 0.659 0.007 0.018 -0.266 -0.590 -0.558* -4.82
-10 0.000 0.000 -0.036 -0.088 -0.245 -0.54b -0.530*  732.
-9 0.444 0.708 0.034 0.082 -0.479 -1.064 -0.557* 9.81
-8 0.854 1.361 0.151 0.363 -0.048 -0.10y -0.511* -1.66
-7 -0.178 -0.284 -0.014 -0.034 -0.050 -0.111 -0.499 .628
-6 0.036 0.057 0.167 0.402 -0.544 -1.209 -0.499 -1.6P29
-5 0.230 0.367 0.091 0.218 0.109 0.242 -0.647f* -2.113
-4 0.817 1.302 -0.109 -0.262 0.162 0.361 -0.494 -1.613
-3 0.295 0.471 -0.078 -0.189 -0.299 -0.664 -0.717 344
-2 0.103 0.164 -0.209 -0.503 -0.285 -0.633 -0.826%* 2.698
-1 0.586 0.934 -0.319 -0.769 -0.078 -0.174 -0.793r* .59D
0 1.345** 2.143 -0.227 -0.548 -0.578 -1.284 -0.789%* -2.575
1 -0.192 -0.305 0.034 0.081 -0.673 -1.494 -0.685f* .23B
2 0.205 0.327 0.118 0.285 0.011 0.024 -0.175 -0.5[73
3 0.044 0.070 -0.174 -0.420 0.183 0.406 -0.561* 3.83
4 -0.036 -0.057 -0.058 -0.140 0.086 0.191 -0.330 1.0
5 0.615 0.981 -0.102 -0.245 0.160 0.354 -0.328 -1.066
6 0.832 1.325 -0.332 -0.801 0.049 0.109 -0.571* -3.86
7 -0.032 -0.052 -0.226 -0.544 0.236 0.523 -1.291%* 4.245
8 0.322 0.514 0.157 0.378 -0.134 -0.29y -0.952%* 1R
9 0.082 0.131 0.100 0.240 -0.297 -0.65P -1.175%+* 83&H
10 0.521 0.831 0.361 0.871 -0.240 -0.53p -0.685}* 3B.2
11 0.214 0.341 0.464 1.119 -0.469 -1.04p -0.852%* 78
12 0.445 0.710 -0.207 -0.499 -0.369 -0.819 -0.561*  830.
13 -0.234 -0.372 -0.007 -0.017 0.031 0.069 -0.671r .14
14 -0.319 -0.509 0.162 0.391 -0.311 -0.69D -1.054%= 3.443
15 -0.849 -1.352 0.109 0.263 -0.255 -0.56) -1.112%* 3.632
16 0.437 0.697 0.197 0.474 0.010 0.022 -0.942%* -8.07
17 -0.448 -0.714 0.128 0.309 -0.036 -0.08p -0.915%* 2.986
18 0.641 1.021 0.223 0.538 -0.220 -0.48p -0.475 -1.5p2
19 0.356 0.567 0.080 0.192 -0.050 -0.11p -0.651f* 27.1
20 0.168 0.268 -0.033 -0.081 -0.031 -0.070 -1.294%* 4,227
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1. Pirkimo sandoriai

7 priedo tesinys

2005-2007 m. 2005-2008 m. 2005.01.01-2007.09.30 72@01-2008.12.31
Diena N=186 N=344 N=156 N=188
t- t- t- t-
AAR statistika AAR statistika AAR statistika AAR statistika
-20 -0.204 -0.944 -0.033 -0.169 -0.211 -0.62p 0.11% 3P4
-19 0.076 0.349 -0.799*** -4.135 -1.367*** -4.081 -082 -1.233
-18 0.010 0.046 -0.077 -0.398 -0.008 -0.023 -0.134 040.5
-17 -0.674*** -3.115 -0.622%** -3.216 -0.829** -2.477 0.449* -1.688
-16 0.350 1.618 -0.121 -0.628 0.314 0.938 -0.483* -4.81
-15 -0.815%** -3.768 -0.613*** -3.172 -0.976*** -2.915 -0.311 -1.170
-14 0.055 0.254 -0.220 -1.137 0.127 0.380 -0.508* 9.90
-13 0.075 0.346 -0.111 -0.573 0.134 0.400 -0.314 -1.180
-12 -0.005 -0.021 -0.217 -1.124 0.067 0.200 -0.453* 702.
-11 -0.056 -0.261 -0.265 -1.373 0.127 0.378 -0.590r* .21®
-10 -0.098 -0.452 -0.309 -1.599 -0.044 -0.13p -0.529f* -1.987
-9 0.087 0.403 -0.308 -1.592 0.021 0.062 -0.580¢* 8.1
-8 0.326 1.504 -0.109 -0.565 0.357 1.06% -0.496* -3.86
-7 -0.004 -0.019 -0.267 -1.380 -0.077 -0.231 -0.424 592
-6 -0.207 -0.957 -0.328* -1.696 -0.154 -0.460 -0.472% -1.773
-5 0.182 0.842 -0.226 -1.167 0.127 0.380 -0.518* -8.94
-4 0.207 0.957 -0.099 -0.513 0.258 0.769 -0.395 -1.486
-3 -0.026 -0.121 -0.376* -1.946 -0.036 -0.106 -0.6581* -2.475
-2 -0.069 -0.318 -0.470** -2.432 -0.103 -0.309 -0.774*| -2.910
-1 0.179 0.829 -0.360* -1.865 0.108 0.324 -0.749** 807
0 0.068 0.315 -0.364* -1.884 0.145 0.433 -0.786** .96
1 -0.162 -0.750 -0.496** -2.568 -0.229 -0.683 -0.718*| -2.699
2 0.163 0.753 -0.031 -0.161 0.197 0.588 -0.220 -0.8R9
3 0.054 0.251 -0.237 -1.229 0.085 0.25% -0.505* 9.89
4 0.074 0.341 -0.145 -0.752 -0.009 -0.02p -0.259 78.9
5 0.206 0.951 -0.047 -0.241 0.307 0.91% -0.340 -1.2[r7
6 0.141 0.651 -0.197 -1.022 0.140 0.417 -0.477* 4.79
7 0.011 0.053 -0.578*** -2.992 0.031 0.091 -1.083** -4.072
8 0.097 0.450 -0.401** -2.075 0.082 0.246 -0.802*r* 3.014
9 0.002 0.011 -0.584*** -3.020 -0.025 -0.075 -1.047*% -3.936
10 0.177 0.816 -0.243 -1.259 0.257 0.766 -0.6587* 2.4
11 0.069 0.317 -0.398** -2.061 0.137 0.408 -0.842*r* 3.165
12 0.008 0.035 -0.323* -1.672 -0.034 -0.102 -0.5631* 2.145
13 -0.003 -0.015 -0.332* -1.720 0.057 0.17d -0.6561* 2.464
14 -0.094 -0.433 -0.574*** -2.968 -0.099 -0.295 -0.888 | -3.637
15 -0.236 -1.092 -0.665*** -3.442 -0.293 -0.876 -0.97%3 | -3.659
16 0.159 0.733 -0.340* -1.759 0.199 0.595 -0.787**  .940
17 -0.024 -0.111 -0.466** -2.410 -0.018 -0.052 -0.888*| -3.149
18 0.166 0.765 -0.150 -0.777 0.217 0.649 -0.455* 9.70
19 0.044 0.202 -0.251 -1.301 0.079 0.236 -0.526¢* 6.9
20 -0.029 -0.132 -0.586*** -3.031 0.106 0.316 -1.169% -4.359
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2. Pardavimo sandoriai

7 priedo tesinys

2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m.
. N=26 N=33 N=54 N=2
Diena
AAR v AAR v AAR v AAR o
statistika statistika statistika statistika

-20 0.003 0.004 -0.409 -1.076 -0.247 -1.242 1.734 0.911
-19 -0.259 -0.267 0.507 1.332 0.056 0.282 3.072 1.614
-18 -0.533 -0.551 0.284 0.746 -0.133 -0.671 3.24( 1.703
-17 0.066 0.069 0.659* 1.734 -0.030 -0.150 3.295 1.731
-16 -0.061 -0.063 -0.853** -2.242 0.063 0.318 1.543 10.8
-15 -0.103 -0.106 0.618 1.624 0.000 -0.002 5.432 2.854
-14 -0.362 -0.374 -0.296 -0.779 0.065 0.328 -1.992 41.0
-13 -0.180 -0.186 0.019 0.051 0.068 0.341 4.422 2.324
-12 0.269 0.278 -0.058 -0.151 -0.032 -0.162 -3.674 31.9
-11 -0.325 -0.336 0.111 0.291 -0.274 -1.377 -1.042 40.5
-10 -0.068 -0.070 -0.411 -1.080 0.059 0.296 1.244 0.655
-9 -0.309 -0.319 -0.097 -0.255 -0.487*1 -2.446 0.003 .002

-8 -0.270 -0.279 0.300 0.788 -0.419*1 -2.105 2.307 12.2

-7 -0.409 -0.423 -0.192 -0.504 -0.3347 -1.680 4.221 218.

-6 -0.112 -0.116 -0.525 -1.382 -0.455*1 -2.288 0.506 .266B

-5 -0.767 -0.792 0.732* 1.923 -0.114 -0.574 -1.298 68Q.

-4 -0.167 -0.172 0.281 0.738 -0.272 -1.36% 0.408 0.214
-3 0.090 0.093 -0.302 -0.795 -0.271 -1.362 -0.062 38.0
-2 -0.902 -0.932 -0.479 -1.260 -0.353% -1.775 2.543 336.

-1 -0.553 -0.571 -0.045 -0.118 0.072 0.362 2.529 1.329

0 0.041 0.042 -0.010 -0.026 0.267 1.344 0.694 0.367

1 0.236 0.244 0.044 0.115 0.075 0.375 0.038 0.020

2 0.585 0.605 -0.065 -0.171 -0.379% -1.906 -1.970 035.

3 0.004 0.004 0.102 0.269 -0.329 -1.65% 1.052 0.553

4 -0.546 -0.564 0.310 0.814 -0.327 -1.646 -1.869 8D.9

5 0.259 0.268 -0.292 -0.767 -0.548** -2.754 -1.061] 0.557

6 -0.307 -0.317 0.185 0.486 -0.123 -0.614 -0.037 19.0

7 -0.003 -0.003 -0.643 -1.689 -0.391% -1.965 -1.377 0.723

8 -0.089 -0.092 0.245 0.643 -0.049 -0.24¢ 1.079 0.567

9 0.244 0.253 0.508 1.336 0.075 0.376 0.289 0.1%2
10 0.607 0.627 0.182 0.479 -0.111 -0.56( 0.524 0.275
11 -5.874%x* -6.069 0.034 0.089 -0.170 -0.853 0.221 116

12 0.145 0.150 0.198 0.521 -0.389% -1.957 0.099 0.052
13 0.328 0.339 -0.332 -0.874 -0.021 -0.104 2.204 1.1%8
14 -0.058 -0.060 -0.520 -1.368 0.004 0.021 -0.377 98.1
15 0.622 0.643 0.209 0.551 -0.262 -1.31¢ 1.944 1.022
16 -0.017 -0.018 -0.075 -0.198 -0.342% -1.719 -0.58¢ 0.308

17 0.210 0.217 -0.685* -1.801 -0.085 -0.428 0.206 8.1(
18 0.203 0.209 0.072 0.189 -0.311 -1.564 0.534 0.231
19 -0.020 -0.020 0.413 1.086 -0.359% -1.806 0.973 0.51]
20 -0.317 -0.327 0.072 0.190 -0.017 -0.084 -0.459 40.2
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2. Pardavimo sandoriai

7 priedo tesinys

2005-2007 m. 2005-2008 m. 2005.01.01-2007.09.30 72@01-2008.12.31
Diena N=113 N=115 N=106 N=9
t- t- t- t-
AAR statistika AAR statistika AAR statistika AAR statistika

-20 -0.237 -0.890 -0.202 -0.756 -0.182 -0.64p -0.449 720
-19 0.115 0.433 0.167 0.622 0.097 0.342 0.99( 1.588
-18 -0.104 -0.389 -0.045 -0.169 -0.095 -0.334 0.533 5b.8
-17 0.194 0.728 0.248 0.924 0.247 0.874 0.252 0.405
-16 -0.233 -0.875 -0.202 -0.754 -0.264 -0.934 0.532 5D.8
-15 0.157 0.589 0.248 0.927 0.218 0.771 0.60¢ 0.971
-14 -0.139 -0.521 -0.171 -0.638 -0.164 -0.578 -0.25¢ 418
-13 -0.003 -0.013 0.074 0.275 0.009 0.030 0.839 1.344
-12 0.030 0.112 -0.035 -0.130 0.052 0.18% -1.059 -1.6D8
-11 -0.173 -0.652 -0.188 -0.704 -0.145 -0.518 -0.701 .124
-10 -0.107 -0.404 -0.084 -0.313 -0.120 -0.424 0.341 4D.5
-9 -0.332 -1.247 -0.326 -1.217 -0.410 -1.451 0.664 63.0

-8 -0.175 -0.656 -0.131 -0.491 -0.181 -0.63p 0.449 20.7

-7 -0.310 -1.164 -0.231 -0.863 -0.311 -1.101 0.714 43.1

-6 -0.397 -1.491 -0.381 -1.423 -0.350 -1.23y -0.750  .202

-5 -0.017 -0.065 -0.040 -0.148 0.001 0.004 -0.51y 29.8
-4 -0.086 -0.324 -0.078 -0.289 -0.075 -0.26y -0.102 .168

-3 -0.197 -0.741 -0.195 -0.727 -0.254 -0.89p 0.505 09.8

-2 -0.516* -1.940 -0.463* -1.729 -0.533* -1.887 0.367| 0.588

-1 -0.106 -0.398 -0.060 -0.224 -0.005 -0.01p -0.708  .128

0 0.134 0.505 0.144 0.538 0.109 0.38% 0.56( 0.898

1 0.103 0.386 0.102 0.379 0.124 0.439 -0.164 -0.2p2

2 -0.065 -0.246 -0.099 -0.368 -0.034 -0.121 -0.85y .34

3 -0.127 -0.476 -0.106 -0.396 -0.127 -0.449 0.139 2D.2

4 -0.192 -0.720 -0.221 -0.824 -0.236 -0.83b -0.041 .066

5 -0.287 -1.080 -0.301 -1.123 -0.310 -1.096 -0.198  .309

6 -0.076 -0.284 -0.075 -0.279 -0.103 -0.36p 0.261 18.4

7 -0.375 -1.410 -0.393 -1.466 -0.332 -1.176 -1.10L .764

8 0.027 0.103 0.046 0.171 -0.031 -0.108 0.945 1.515

9 0.240 0.904 0.241 0.901 0.213 0.754 0.57( 0.915
10 0.140 0.525 0.146 0.547 0.171 0.604 -0.142 -0.2p7
11 -1.423*** -5.349 -1.394*** -5.206 -1.514%** -5.356 0.016 0.026

12 -0.095 -0.357 -0.091 -0.342 -0.138 -0.489 0.459 3D.7
13 -0.031 -0.118 0.007 0.028 -0.130 -0.460 1.6267* 04.6

14 -0.163 -0.614 -0.167 -0.624 -0.110 -0.389 -0.841L  .348

15 0.079 0.298 0.112 0.417 0.093 0.328 0.33¢ 0.538
16 -0.189 -0.712 -0.196 -0.733 -0.168 -0.5983 -0.533 .858

17 -0.192 -0.724 -0.186 -0.693 -0.255 -0.90p 0.631 12.0
18 -0.081 -0.305 -0.070 -0.263 -0.048 -0.16P -0.33Y  .540

19 -0.056 -0.209 -0.038 -0.141 -0.048 -0.169 0.082 3D.1
20 -0.060 -0.224 -0.067 -0.249 -0.120 -0.424 0.561 00.9
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8 priedas

2005-2008 m. vidutiré pertekliné akcijy graza (%), jos statistinis reikSmingumas: finang ir

1. Pirkimo sandoriai

nefinansy sektoriausimoniy susijusiy asmemny pirkimo bei pardavimo sandoriai

Nefinansy sektoriausimonés Finang sektoriausimoneés
2005-2007 m. 2008 m. 2005-2007 m. 2008 m.
Diena N=86 N=34 N=100 N=124
t- t- t- t-
AAR statistika AAR statistika AAR statistika AAR statistika

-20 -0.115 -0.269 -0.516 -0.838 -0.281 -0.748 0.357 70.9
-19 0.101 0.237 -0.826 -1.342 -2.233**f -5.945 -0.260 0.706
-18 0.042 0.097 -0.709 -1.152 -0.067 -0.17p 0.007 0.018
-17 -1.370*** -3.206 -0.946 -1.536 -0.171 -0.455 -0.377 -1.024
-16 0.722* 1.689 -1.115* -1.812 -0.113 -0.30( -0.441 191
-15 -1.606*** -3.759 -0.296 -0.481 -0.257 -0.685 -0.298 -0.809
-14 0.153 0.359 -0.880 -1.429 -0.106 -0.28p -0.389 58.0
-13 0.273 0.639 -0.054 -0.088 -0.118 -0.318 -0.38Y 52.0
-12 0.101 0.236 -1.183* -1.921 -0.119 -0.316 -0.252 686.
-11 -0.123 -0.288 -0.338 -0.549 0.075 0.201 -0.619*  682.
-10 -0.240 -0.561 -0.370 -0.602 -0.018 -0.04p -0.574 560

-9 0.248 0.580 -0.959 -1.557 -0.391 -1.041L -0.44y 4.2
-8 0.492 1.152 -1.744%** -2.832 0.008 0.022 -0.173 469

-7 0.061 0.143 -0.952 -1.547 -0.182 -0.48p -0.374 14.0
-6 -0.474 -1.110 -2.030*** -3.298 0.069 0.184 -0.079 0.245

-5 0.215 0.503 -1.923*** -3.124 0.062 0.165 -0.297 8aB

-4 0.429 1.003 -0.353 -0.574 0.071 0.183 -0.533 -1.447
-3 0.125 0.292 -1.058* -1.719 -0.268 -0.718 -0.623* .69B

-2 -0.014 -0.034 -1.296** -2.105 -0.299 -0.79¢ -0.697F -1.894

-1 0.440 1.029 -0.600 -0.974 -0.365 -0.971L -0.846f* .29®

0 0.511 1.195 -0.365 -0.593 -0.446 -1.18f -0.905f* .458

1 -0.224 -0.525 0.118 0.192 -0.432 -1.151L -0.905f* .458

2 0.226 0.530 -0.324 -0.526 -0.025 -0.06p -0.135 66.3
3 0.297 0.695 -0.720 -1.169 -0.185 -0.493 -0.518 01.4
4 0.060 0.141 -0.124 -0.202 -0.031 -0.08]L -0.386 50.0
5 0.345 0.808 -1.035 -1.681 0.053 0.142 -0.128 -0.348
6 0.033 0.078 -1.267** -2.057 0.194 0.515 -0.38( 31.0
7 -0.107 -0.249 -1.326** -2.154 0.142 0.377 -1.281*r* -3.480

8 -0.012 -0.028 -0.814 -1.322 0.136 0.361 -0.990%* 2.689

9 -0.050 -0.116 -1.636** -2.658 -0.109 -0.29( -1.048* -2.848

10 0.144 0.337 -0.876 -1.423 0.121 0.322 -0.632* 4.71
11 0.325 0.761 -1.708*** -2.774 -0.304 -0.80¢9 -0.6177 -1.676
12 0.200 0.467 -1.022 -1.661 -0.398 -1.058 -0.434 9.1
13 -0.053 -0.125 0.354 0.574 -0.038 -0.101 -0.952t* .585

14 -0.168 -0.392 -0.412 -0.670 -0.163 -0.43b -1.230%* -3.342
15 -0.344 -0.805 -1.910*** -3.103 -0.235 -0.625 -0.893 | -2.427

16 0.177 0.414 -0.962 -1.563 0.167 0.444 -0.9361* 425
17 0.035 0.081 -1.367** -2.220 -0.187 -0.49¢ -0.790%* -2.147
18 0.497 1.163 0.286 0.464 -0.193 -0.5138 -0.684* .85
19 0.035 0.082 -2.015*** -3.274 0.134 0.357 -0.277 781

20 0.146 0.341 -1.031 -1.674 -0.095 -0.253 -1.3674* 3.712
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2. Pardavimo sandoriai

8 priedo tesinys

Nefinansy sektoriausimonés

Finangy sektoriausimoneés

2005-2007 m. 2008 m. 2005-2007 m. 2008 m.
Diena N=83 N=2 N=30 N=0
AAR b AAR b AAR b AAR b

statistika statistika statistika statistika

-20 -0.416 -1.199 1.735 0.911 0.260 0.919 - -
-19 0.073 0.209 3.072 1.614 0.233 0.823 - -
-18 -0.137 -0.394 3.240 1.703 -0.011 -0.039 - -
-17 0.144 0.415 3.295 1.731 0.331 1.167 - -
-16 -0.278 -0.800 1.543 0.811 -0.108 -0.38p - -
-15 0.062 0.180 5.432 2.854 0.417 1.474 - -
-14 -0.109 -0.315 -1.992 -1.047 -0.220 -0.77b - -
-13 0.073 0.209 4.422 2.324 -0.213 -0.754 - -
-12 0.100 0.289 -3.674 -1.931 -0.166 -0.58p - -
-11 -0.032 -0.092 -1.042 -0.547 -0.564* -1.992 - -
-10 -0.142 -0.409 1.246 0.655 -0.011 -0.041L - -
-9 -0.219 -0.630 0.003 0.002 -0.644* -2.27¢ - -
-8 0.000 0.000 2.307 1.212 -0.658* -2.324 - -
-7 -0.189 -0.543 4.221 2.218 -0.645* -2.277 - -
-6 -0.406 -1.170 0.506 0.266 -0.370 -1.306 - -
-5 0.180 0.519 -1.298 -0.682 -0.564* -1.992 - -
-4 -0.073 -0.209 0.408 0.214 -0.123 -0.43b - -
-3 -0.170 -0.489 -0.062 -0.033 -0.272 -0.960 - -
-2 -0.539 -1.552 2.543 1.336 -0.452 -1.59¢ - -
-1 -0.121 -0.348 2.529 1.329 -0.064 -0.226 - -
0 0.032 0.093 0.698 0.367 0.417 1.472 - -
1 0.114 0.329 0.038 0.020 0.070 0.249 - -
2 -0.059 -0.171 -1.970 -1.035 -0.082 -0.290 - -
3 -0.083 -0.239 1.052 0.553 -0.248 -0.874 - -
4 -0.167 -0.480 -1.869 -0.982 -0.260 -0.918 - -
5 -0.224 -0.644 -1.061 -0.557 -0.463 -1.63p - -
6 -0.065 -0.187 -0.037 -0.019 -0.105 -0.369 - -
7 -0.427 -1.230 -1.377 -0.723 -0.231 -0.81b6 - -
8 0.064 0.183 1.079 0.567 -0.073 -0.25f - -
9 0.324 0.933 0.289 0.152 0.009 0.031 - -
10 0.054 0.157 0.524 0.275 0.375 1.326 - -
11 -1.992%** -5.732 0.221 0.116 0.150 0.531 - -
12 -0.164 -0.473 0.099 0.052 0.097 0.343 - -
13 -0.034 -0.097 2.204 1.158 -0.025 -0.08f - -
14 -0.241 -0.695 -0.377 -0.198 0.053 0.186 - -
15 0.138 0.398 1.945 1.022 -0.084 -0.296 - -
16 -0.256 -0.738 -0.586 -0.308 -0.004 -0.014 - -
17 -0.268 -0.771 0.206 0.108 0.016 0.058 - -
18 -0.021 -0.062 0.534 0.281 -0.246 -0.868 - -
19 -0.032 -0.091 0.973 0.511 -0.121 -0.42p - -
20 -0.065 -0.187 -0.459 -0.241 -0.045 -0.160 - -
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9 priedas

2005-2008 m. vidutiré pertekliné akcijuy graza (%), jos statistinis reikSmingumas: maas,

vidutini g ir dideliy nefinangy sektoriausimoniy susijusiy asmemn pirkimo bei pardavimo

sandoriali
1. Pirkimo sandoriai
Mazosimonés Vidutin ésjmonés
2005-2007 m. 2008 m. 2005-2007 m. 2008 m.
Diena N=46 (12jmoniy) N=11 (2jmonés) N=29 (7imonés) N=10 (6imonés)
AAR statitstika AAR statitstika AAR statitstika AAR statitstika

-20 -0.239 -0.632 0.115 0.155 0.002 0.002 -1.291 -0.8pb1
-19 0.462 1.224 -0.235 -0.318 -0.315 -0.30p -0.306 0D.2
-18 -0.151 -0.401 -0.099 -0.134 0.224 0.217 -0.30Y 0D.2
-17 -0.020 -0.054 -0.480 -0.652 -4.025%*F -3.894 0.437| 0.288
-16 1.024*** 2.710 -0.808 -1.095 0.647 0.626 -1.513 ogy.
-15 0.077 0.204 -1.472* -1.997 -4.,483* -4.337 0.704 A4
-14 -0.318 -0.842 -0.694 -0.941 0.406 0.393 -0.219 49.1
-13 0.533 1.410 -0.351 -0.476 0.228 0.220 0.819 0.539
-12 0.019 0.049 -0.506 -0.686 0.652 0.631 -2.515 -1.6b7
-11 -0.177 -0.470 -0.567 -0.769 -0.156 -0.151L 0.533 50.3
-10 -0.453 -1.199 -0.983 -1.333 0.249 0.241 -1.093 20.7
-9 0.505 1.337 -0.799 -1.084 0.077 0.074 0.544§ 0.361
-8 0.604 1.597 -2.274%* -3.084 0.502 0.484 -1.087 10.7

-7 -0.157 -0.415 -0.696 -0.944 0.467 0.452 -1.796 83.1
-6 -0.283 -0.748 -1.038 -1.407 -0.127 -0.128 -1.055 .69

-5 -0.035 -0.091 -1.293 -1.753 0.505 0.488 -2.296 13.5
-4 -0.012 -0.031 -0.156 -0.211 0.680 0.658 -0.357 3.2
-3 0.116 0.307 -0.431 -0.584 0.527 0.510 0.474 0.313
-2 0.032 0.084 -1.244 -1.687 0.374 0.362 -0.520 -0.343
-1 0.150 0.396 -0.327 -0.443 0.607 0.587 -0.790 -0.5p1
0 1.108*** 2.931 -1.748** -2.370 -0.022 -0.021 -0.086| -0.057

1 -0.369 -0.978 1.006 1.365 0.270 0.262 -1.434 -0.945
2 0.006 0.017 -0.838 -1.136 0.534 0.517 -0.148 -0.0p8
3 -0.151 -0.401 -0.642 -0.870 0.593 0.574 -0.87Y 8.5

4 0.011 0.030 -1.401* -1.900 0.093 0.089 0.647 0.427
5 0.092 0.244 -1.454* -1.972 1.041 1.007 -0.991 -8.65%
6 0.193 0.510 -2.068** -2.804 -0.193 -0.187 -2.104 .38b

7 -0.495 -1.310 -0.302 -0.410 0.365 0.353 -3.891t* .52

8 0.121 0.321 -0.992 -1.345 0.011 0.011 -0.47Y -0.3[15
9 -0.155 -0.411 -1.081 -1.466 -0.202 -0.19p -2.621 721

10 0.351 0.928 0.531 0.720 -0.346 -0.33p -3.223* 2.12
11 0.386 1.022 -1.444* -1.958 -0.013 -0.018 -2.513 656.

12 0.142 0.377 0.699 0.947 0.340 0.329 -2.194 -1.446
13 0.096 0.254 -0.468 -0.635 -0.313 -0.30p 1.513 0.997
14 -0.478 -1.265 -0.339 -0.460 0.176 0.170 -1.153 59.7
15 -0.336 -0.889 -0.921 -1.250 -0.387 -0.37p -4.483f* -2.954

16 0.335 0.886 0.334 0.453 -0.352 -0.340 -2.149 -1.4[16
17 -0.383 -1.014 -1.225 -1.661 0.460 0.44% -4.099t* 764

18 0.619 1.638 0.883 1.197 0.346 0.33% -0.050 -0.083
19 0.489 1.295 -0.813 -1.102 -0.417 -0.408 -2.767 23.8
20 0.142 0.375 -0.015 -0.020 0.112 0.108 -4.5121* 72.9
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1. Pirkimo sandoriai

Didelés jmoneés

2005-2007 m.

2008 m.

Diena N=11 (3jmonés) N=13 (2jmonés)
AAR v AAR v
statistika statistika
-20 0.096 0.122 -0.453 -0.432
-19 -0.311 -0.393 -1.726 -1.647
-18 0.369 0.466 -1.534 -1.464
-17 -0.014 -0.018 -2.403** -2.293
-16 -0.346 -0.438 -1.070 -1.021
-15 -1.061 -1.341 -0.070 -0.066
-14 1.460* 1.846 -1.545 -1.474
-13 -0.693 -0.877 -0.474 -0.452
-12 -1.009 -1.276 -0.730 -0.697
-11 0.192 0.243 -0.814 -0.776
-10 -0.638 -0.807 0.703 0.671
-9 -0.380 -0.480 -2.252* -2.149
-8 -0.001 -0.001 -1.799 -1.717
-7 -0.098 -0.123 -0.521 -0.497
-6 -2.192** -2.772 -3.621%** -3.455
-5 0.493 0.624 -2.169* -2.070
-4 1.607* 2.032 -0.517 -0.494
-3 -0.900 -1.139 -2.767* -2.641
-2 -1.232 -1.558 -1.937* -1.849
-1 1.213 1.534 -0.684 -0.653
0 -0.583 -0.737 0.591 0.564
1 -0.922 -1.165 0.561 0.535
2 0.334 0.423 -0.024 -0.023
3 1.391 1.759 -0.664 -0.634
4 0.181 0.229 0.363 0.346
5 -0.430 -0.544 -0.714 -0.681
6 -0.037 -0.046 0.056 0.053
7 0.275 0.347 -0.218 -0.208
8 -0.632 -0.799 -0.922 -0.880
9 0.793 1.002 -1.348 -1.287
10 0.574 0.727 -0.261 -0.249
11 0.962 1.216 -1.312 -1.252
12 0.069 0.087 -1.577 -1.505
13 0.007 0.009 0.157 0.150
14 0.225 0.285 0.095 0.090
15 -0.264 -0.334 -0.768 -0.733
16 0.911 1.152 -1.145 -1.093
17 0.660 0.835 0.614 0.586
18 0.385 0.487 0.039 0.037
19 -0.673 -0.852 -2.455** -2.343
20 0.251 0.317 0.787 0.751
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9 priedo tesinys



2. Pardavimo sandoriai

9 priedo tesinys

Mazosimonés Vidutinés imonés Dideksjmonés
2005-2007 m. 2005-2007 m. 2008 m. 2005-2007 m.
Diena N=74 (12jmoniy) N=4 (6jmonés) N=2 (1imone) N=5 (2jmonés)
AAR b AAR b AAR v AAR b
statistika statistika statistika statistika
-20 -0.403 -1.073 0.186 0.156 1.735 0.911 -1.096 -1.6p9
-19 0.059 0.158 -0.052 -0.043 3.072 1.614 0.37( 0.560
-18 -0.205 -0.545 -0.023 -0.019 3.240 1.703 0.77¢ 1.174
-17 0.112 0.297 1.165 0.977 3.295 1.731 -0.191 -0.288
-16 -0.419 -1.116 0.277 0.232 1.543 0.811 1.366 2.067
-15 0.130 0.345 0.071 0.060 5.432 2.854 -0.940 -1.4p2
-14 -0.121 -0.323 0.352 0.295 -1.992 -1.04f -0.302 50.4
-13 0.095 0.252 -0.563 -0.472 4.422 2.324 0.254 0.385
-12 0.162 0.431 -1.234 -1.035 -3.674 -1.931L 0.261 0.395
-11 0.012 0.031 -0.640 -0.537 -1.042 -0.54f -0.195 9b.2
-10 -0.169 -0.449 0.569 0.477 1.246 0.65% -0.319 -0.483
-9 -0.316 -0.841 0.514 0.431 0.003 0.002 0.632 0.95%6
-8 0.010 0.027 0.730 0.612 2.307 1.212 -0.731 -1.1p6
-7 -0.183 -0.486 0.833 0.698 4.221 2.218 -1.096 -1.6p9
-6 -0.435 -1.158 -0.397 -0.333 0.506 0.266 0.01( 0.015
-5 0.084 0.224 -0.171 -0.143 -1.298 -0.68p 1.8871* 58.8
-4 -0.078 -0.208 -0.128 -0.108 0.408 0.214 0.054 0.082
-3 -0.171 -0.455 -0.371 -0.311 -0.062 -0.033 0.002 08.0
-2 -0.437 -1.164 -1.493 -1.252 2.543 1.336 -1.284 43.9
-1 -0.135 -0.359 0.147 0.124 2.529 1.329 -0.133 -0.2p2
0 0.016 0.043 -0.631 -0.529 0.698 0.367 0.799 1.208
1 0.032 0.086 1.845 1.547 0.038 0.020 -0.056 -0.085
2 -0.092 -0.244 0.148 0.124 -1.970 -1.03p 0.25( 0.378
3 -0.150 -0.398 0.479 0.402 1.052 0.553 0.454 0.687
4 -0.208 -0.553 0.598 0.502 -1.869 -0.98p -0.172 60.2
5 -0.355 -0.944 3.078* 2.581 -1.061 -0.55¢Y -0.928 404.
6 -0.199 -0.529 2.174 1.823 -0.037 -0.01p 0.121 0.184
7 -0.442 -1.177 -0.763 -0.640 -1.377 -0.728 0.062 98.0
8 0.117 0.311 -0.845 -0.709 1.079 0.567 0.004 0.006
9 0.177 0.472 2.773 2.325 0.289 0.152 0.541 0.818
10 0.040 0.107 0.419 0.351 0.524 0.27% -0.025 -0.038
11 -2.197** -5.850 0.415 0.348 0.221 0.116 -0.875 3Zb
12 -0.184 -0.490 1.262 1.058 0.099 0.052 -1.011 -1.580
13 -0.089 -0.237 0.503 0.422 2.204 1.158 0.352 0.533
14 -0.305 -0.812 -0.088 -0.074 -0.377 -0.198 0.574 70.8
15 0.166 0.443 -0.622 -0.522 1.945 1.022 0.327 0.495
16 -0.262 -0.697 0.224 0.187 -0.586 -0.308 -0.560 4D.8
17 -0.433 -1.154 3.011* 2.525 0.206 0.104 -0.44% -0.6Y
18 -0.223 -0.593 3.367* 2.823 0.534 0.281 0.250 0.378
19 -0.067 -0.179 0.587 0.492 0.973 0.511 0.00( 0.000
20 0.030 0.081 -1.930 -1.618 -0.459 -0.241L 0.01¢ 0.024
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10 priedas

2005-2007 m. vidutiré pertekliné akcijuy graza (%), jos statistinis reikSmingumas: nefinang

sektoriausimoniy skirting y susijusip asmeny pirkimo bei pardavimo sandoriai

1. Pirkimo sandoriai

Direktorius Valdybos narys Stetétojy Kiti darbuotojai Kit “su vadowu
tarybos narys susije asmenys
Diena N=16 N=45 N=1 N=10 N=14
t- t- t- t- t-
AAR statist AAR statist AAR statist AAR statist AAR statist
ika ika ika ika ika
-20 0.28 0.37 -0.37 -0.95 0.16 0.10 0.17 0.23 0.08 0
-19 -0.65 -0.87 0.44 1.12 -1.97 -1.21 -0.31 -0.42 0.38 0.15
-18 0.50 0.66 -0.26 -0.66 -0.67 -0.41 0.63 0.84 0.11 050
-17 0.69 0.91 0.29 0.76 -0.75 -0.46 -0.05 -0.p7  -10t17*-4.51
-16 0.90 1.20| 1.05**| 2.70 -0.47 -0.29 -0.23 -0.30 0.23 0.10
-15 -0.42 -0.56 0.38 0.99 -0.44 -0.27 -0.64 -0.85 -¥0.1|-4.55
-14 0.41 0.54 -0.11 -0.28 3.57 2.19 1.55% 2.06 -0.58 .240
-13 0.64 0.85 0.57 1.46 -0.56 -0.35 -0.5] -0.69 -0.47 0.2%
-12 1.69** 2.24 0.05 0.13 -0.54 -0.38 -1.58% -2.11 D.3| -0.14
-11 -0.36 -0.47 -0.10 -0.27 -0.40 -0.24 0.13 0.18 -0.08 -0.04
-10 -0.14 -0.19 -0.40 -1.02 -0.50 -0.31 -0.40 -0.p4 80.2| 0.13
-9 0.19 0.26 0.45 1.17 -0.55 -0.34 -0.35 -0.46 0.18 060
-8 0.91 1.20 0.72* 1.85 -0.43 -0.2)7 -0.16 -0.21 -0.18 -0.08
-7 0.08 0.11 -0.03 -0.07 -0.32 -0.20 0.19 0.26 0.25 110
-6 -0.83 -1.10 -0.27 -0.70 -0.22 -0.14 -2.43%* -3.25 0.66 0.30
-5 0.22 0.29 0.09 0.24 -4.53 -2.78 0.57 0.76 0.69 0
-4 1.87* 2.48 -0.27 -0.71 -0.64 -0.39 1.29 1.73 0.50 0.22
-3 1.04 1.38 -0.06 -0.16 -0.65 -0.40 -0.96 -1.29 0.51 0.23
-2 0.36 0.47 0.13 0.34 -7.53 -4.62 -0.84 -1.012 0.22 100
-1 0.20 0.27 0.33 0.85 -0.47 -0.29 1.76*t 2.35 0.19 080.
0 0.01 0.02| 1.17»+| 3.01 -1.59 -0.97 -0.64 -0.85 -0.0| -0.03
1 0.58 0.77 -0.25 -0.64 -1.08 -0.66 -1.0% -1.34 -0.44-0.20
2 1.09 1.45 -0.03 -0.07 0.20 0.1p 0.41 0.%5 -0.07 0340.
3 2.29** | 3.03 -0.28 -0.71 -0.55 -0.34 0.12 0.16 0.0§ 0.03
4 0.23 0.31 -0.03 -0.08 -2.52 -1.55 0.23 0.31 0.22 100
5 1.99** 2.64 0.02 0.04 0.25 0.16 -0.34 -0.46 0.03 010.
6 -0.62 -0.82 0.55 1.42 -0.42 -0.26 0.08 0.11 -0.89 0.40
7 0.15 0.21 -0.16 -0.472 1.48 0.91 0.16 0.22 -0.53 244Q.
8 -0.11 -0.14 0.10 0.27 -0.35 -0.21 -0.52 -0.69 0.11 0.05
9 -0.09 -0.13 -0.21 -0.53 0.02 0.01L 0.22 0.30 0.30 140
10 0.54 0.71 0.12 0.32 1.43 0.88 -0.06 -0.p7 -0.19 094Q.
11 1.06 1.41 0.33 0.85 -0.70 -0.43 0.43 0.%7 -0.53 244Q.
12 0.37 0.50 0.31 0.81 -0.56 -0.34 0.10 0.13 -0.24 11Q.
13 0.26 0.35 -0.18 -0.47 -0.46 -0.28 -0.09 -0.11 0.06 0.02
14 0.49 0.66 -0.17 -0.44 -1.17 -0.72 0.15 0.20 -1.06 0.48
15 -0.58 -0.77 -0.36 -0.93 0.76 0.4y -0.28 -0.87 -0.13-0.06
16 -0.75 -1.00 0.27 0.70 0.06 0.08 0.79 1.06 0.51 0
17 0.95 1.27 -0.23 -0.58 0.31 0.19 -0.45 -0.60 0.15 070
18 1.08 1.43 0.78* 2.02 -1.03 -0.63 0.14 0.19 -0.78 0.33
19 -0.80 -1.07 0.62 1.59 -0.85 -0.52 -0.37 -0.49 -0.53-0.24
20 0.67 0.89 0.05 0.13 1.31 0.80 0.26 0.35 -0.31 -0
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2. Pardavimo sandoriai

10 priedo tesinys

Direktorius Valdybos narys Stebétojy Kiti darbuotojai Kit “su vadovu
tarybos narys susij¢ asmenys
Diena N=16 N=45 N=1 N=10 N=14
t- t- t- t- t-
AAR statist AAR statist AAR statist AAR statist AAR statist
ika ika ika ika ika
-20 -0.22 -0.39 -0.63 -1.66 -0.31 -0.30 -0.07 -0.11  490. | -0.90
-19 0.07 0.12 0.28 0.73 -0.56 -0.53 0.70 1.20 0.36 0
-18 -0.65 -1.15 0.19 0.51 -0.51 -0.49 -0.29 -0.60 0.28 0.51
-17 0.01 0.02 0.26 0.68 -0.22 -0.21 1.257 2.15 -0.60 .081
-16 -0.16 -0.28| -1.06***| -2.79 0.05 0.05 0.73 1.26 0.44 0.79
-15 0.13 0.24 0.34 0.90 -0.06 -0.06 -0.29 -0.49 -0.28 0.50
-14 -0.46 -0.81 -0.21 -0.57 0.14 0.18 -0.74 -1.28 0.6y 1.22
-13 0.63 1.12 -0.11 -0.29 -0.13 -0.12 0.56 0.96 0.36 660
-12 -0.54 -0.95 0.06 0.17 0.20 0.19 -0.24 -0.41 0.8y 581
-11 -0.32 -0.57 0.20 0.53 -0.11 -0.10 -0.25 -0.44 -0.24-0.43
-10 1.13* 2.01 -0.77% | -2.02 0.07 0.07 0.44 0.76 0.0 .0
-9 0.03 0.05 0.12 0.30 -0.89 -0.85 -0.84 -1.44 1.18* .142
-8 1.04* 1.84 0.18 0.47 -0.43 -0.40 -0.23 -0.40 0.14 .250
-7 0.00 0.00 -0.37 -0.97 0.06 0.06 -1.35% -2.32 1234 2.23
-6 -0.29 -0.51 -0.50 -1.32 -0.74 -0.70 0.27 0.46 0.02 0.03
-5 0.09 0.16 0.27 0.72 0.19 0.18 0.50 0.86 -0.59 -1
-4 -0.39 -0.69 -0.06 -0.15 0.02 0.0L 0.15 0.26 -0.49 0.89
-3 0.68 1.20 -0.17 -0.44 -0.73 -0.69 0.38 0.65 0.18 320
-2 -1.44*% | -2.55 -0.36 -0.96 -0.63 -0.60 -0.73 -1.26 0.04 -0.07
-1 -1.35** | -2.39 0.00 -0.01 0.04 0.03 -0.15 -0.26 2.1 -0.23
0 0.63 1.12 0.13 0.34 0.28 0.2y -0.95 -1.64 -0.24 430.
1 -0.93 -1.65 0.49 1.29 0.33 0.31 -0.52 -0.89 -0.44 0.80
2 -0.19 -0.34 -0.07 -0.19 -0.25 -0.24 0.74 1.28 -0.41-0.74
3 -0.53 -0.95 -0.33 -0.88 -0.16 -0.15 0.95 1.64 0.10 0.18
4 -0.22 -0.40 -0.03 -0.07 -0.45 -0.43 -0.49 -0.84 30.6| 1.14
5 -0.47 -0.82 -0.09 -0.24 -0.55 -0.52 -0.10 -0.17 40.2| 0.44
6 -0.84 -1.49 0.32 0.84 -0.44 -0.42 -0.21 -0.87 0.38 0.60
7 -0.22 -0.39 -0.69* -1.83 -0.46 -0.44 0.27 0.46 20.3| -0.58
8 -0.58 -1.03 -0.03 -0.08 -0.16 -0.15 0.27 0.46 1*341 2.44
9 -0.31 -0.54 0.52 1.36 0.09 0.08 0.42 0.72 0.62 1
10 0.65 1.15 0.17 0.44 -0.25 -0.24 0.11 0.19 0.04 0
11 -0.17 -0.29 0.38 1.00 -6.64 -6.31 -1.00 -1.72 0.02 0.04
12 -0.22 -0.39 0.33 0.86 -0.80 -0.76 -0.40 -0.68 0.15 0.27
13 0.37 0.66 -0.20 -0.52 -0.18 -0.17 0.23 0.40 0.41 740
14 -0.29 -0.51 -0.62 -1.64 0.07 0.0y 0.69 1.19 -0.92 1.66
15 0.24 0.42 0.27 0.71 -0.35 -0.33 0.85 1.46 0.0y 0
16 -0.81 -1.44 -0.05 -0.14 -0.64 -0.61 0.22 0.37 -0.1 -0.22
17 0.15 0.27 -0.02 -0.04 -0.89 -0.85 -0.46 -0.[79 0.59 1.08
18 0.02 0.03 0.24 0.63 -0.26 -0.25 -0.11 -0.19 -0.26 0.4+%
19 0.52 0.93 0.62 1.63 -0.89 -0.85 0.20 0.35 -0.76  381.
20 0.28 0.49 -0.44 -1.16 -0.09 -0.08 0.01 0.01 1.19t*2.17
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11 priedas

2005-2007 m. vidutiré pertekliné akcijuy graza (%), jos statistinis reikSmingumas: finang

1. Pirkimo sandoriai

sektoriausimoniy skirting y susijusip asmeny pirkimo bei pardavimo sandoriai

Direktorius Valdybos narys Stebétojy tarybos Kiti su vadovu susije
narys asmenys
Diena N=32 N=30 N=34 N=4
t- t- t- t-
AAR statistika AAR statistika AAR statistika AAR statistika
-20 -0.327 -0.860 -0.020 -0.076 -0.485 -0.4683 -0.140 .250
-19 -0.162 -0.427 0.131 0.503 -6.496**F -6.195 -0.283 0.504
-18 -0.250 -0.658 -0.191 -0.738 0.199 0.190 0.054 0.098
-17 -0.344 -0.906 -0.481* -1.854 0.255 0.243 -0.080 14G.
-16 -0.464 -1.223 0.309 1.191 -0.033 -0.03p -1.131 12.0
-15 -0.730* -1.922 -0.034 -0.131 -0.022 -0.021 -0.156 0.279
-14 -0.314 -0.827 -0.010 -0.037 -0.039 -0.03y 0.273 8D.4
-13 0.203 0.535 -0.205 -0.790 -0.403 -0.384 0.394 0.702
-12 0.076 0.200 0.242 0.934 -0.636 -0.60f 0.017 0.030
-11 0.232 0.610 0.407 1.569 -0.319 -0.304 -0.312 -0.5p7
-10 0.050 0.131 0.069 0.268 -0.130 -0.124 -0.272 -0.486
-9 -1.123*** -2.957 0.418 1.612 -0.393 -0.375 -0.582 1.039
-8 -0.493 -1.298 0.382 1.472 0.173 0.165% -0.188 -0.385
-7 -0.703* -1.852 0.135 0.519 0.058 0.055 -0.433 B8.77
-6 0.052 0.136 0.313 1.206 -0.095 -0.091 -0.22y -0.4D6
-5 -0.207 -0.545 -0.001 -0.005 0.432 0.412 -0.45y 16.8
-4 0.083 0.218 -0.167 -0.643 0.347 0.331 -0.59y -1.0p5
-3 -0.787** -2.073 -0.099 -0.381 -0.004 -0.004 0.381 .680
-2 -1.024** -2.697 -0.035 -0.135 0.130 0.124 -0.124 222
-1 -1.008** -2.653 -0.223 -0.861 0.101 0.096 -0.239 410
0 -0.893** -2.351 -0.276 -1.064 -0.351 -0.334 1.053 .87B
1 -0.967** -2.546 -0.095 -0.364 -0.389 -0.371 0.938 .674
2 -0.640 -1.685 0.542** 2.091 -0.076 -0.073 1.083 32.9
3 -0.227 -0.598 -0.049 -0.190 -0.361 -0.344 0.624 21.1
4 -0.066 -0.173 -0.047 -0.180 -0.029 -0.02y 0.355 38.6
5 -0.483 -1.273 0.293 1.132 0.221 0.211 1.121 2.000
6 -0.347 -0.914 0.555** 2.140 0.260 0.248 1.242 2.216
7 -0.073 -0.192 0.088 0.340 0.256 0.244 1.293 2.307
8 0.182 0.480 0.291 1.121 -0.066 -0.0633 0.309 0.552
9 -0.397 -1.046 0.439 1.694 -0.326 -0.311 -0.063 1.1
10 -0.575 -1.513 0.450* 1.735 0.487 0.464 0.114 0.203
11 -0.829** -2.183 -0.117 -0.451 -0.003 -0.003 -0.056 -0.100
12 -0.558 -1.469 0.071 0.275 -0.669 -0.638 -0.3238 0.5
13 -0.584 -1.537 0.375 1.446 0.137 0.131 -0.251 -0.447
14 0.003 0.009 -0.305 -1.175 -0.228 -0.21y 0.112 0.199
15 0.137 0.361 -0.004 -0.014 -0.804 -0.76) -0.105 8D.1
16 0.052 0.136 0.430 1.657 0.137 0.131 -0.627 -1.119
17 -0.166 -0.437 0.065 0.252 -0.377 -0.35p -0.633 30.1
18 -0.193 -0.508 0.359 1.383 -0.724 -0.691 0.19¢ 0.349
19 0.067 0.177 0.349 1.346 0.058 0.05% -0.289 -0.5115
20 -0.200 -0.526 -0.063 -0.244 -0.076 -0.07p 0.334 040.6
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2. Pardavimo sandoriai

11 priedo tesinys

Direktorius Valdybos narys Stebétojy tarybos
narys
Diena N=1 N=4 N=25
AAR b AAR b AAR b
statistika statistika statistika
-20 0.018 0.016 0.529 0.567 0.227 0.706
-19 -0.925 -0.807 2.615* 2.803 -0.102 -0.316
-18 0.437 0.381 0.602 0.646 -0.127 -0.39b
-17 -1.036 -0.903 2.393* 2.566 0.055 0.172
-16 -0.551 -0.480 1.287 1.379 -0.313 -0.973
-15 -0.487 -0.425 0.390 0.419 0.458 1.424
-14 -0.460 -0.401 -0.203 -0.218 -0.213 -0.661
-13 -0.148 -0.129 0.109 0.117 -0.268 -0.83B
-12 -0.534 -0.466 0.049 0.052 -0.186 -0.57)
-11 -0.868 -0.757 -0.644 -0.691 -0.539 -1.67[7
-10 0.070 0.061 0.204 0.218 -0.049 -0.158
-9 0.109 0.095 -1.765 -1.893 -0.495 -1.54p
-8 -0.356 -0.310 -0.070 -0.075 -0.764* -2.377
-7 -1.377 -1.201 1.301 1.395 -0.927** -2.883
-6 -0.414 -0.361 -0.201 -0.215 -0.395 -1.220
-5 -2.465 -2.149 0.241 0.259 -0.617% -1.919
-4 0.731 0.637 -0.514 -0.551 -0.095 -0.29b
-3 -0.592 -0.516 -0.605 -0.649 -0.206 -0.63P
-2 -0.437 -0.381 -0.122 -0.131 -0.506 -1.5738
-1 -1.638 -1.429 0.110 0.118 -0.029 -0.090
0 -1.166 -1.017 1.559 1.671 0.297 0.925%
1 -0.504 -0.439 -0.999 -1.071 0.264 0.822
2 -1.644 -1.433 -0.692 -0.742 0.078 0.242
3 -0.498 -0.434 -0.288 -0.309 -0.231 -0.71P
4 -0.722 -0.629 -1.480 -1.587 -0.046 -0.144
5 0.758 0.661 -0.612 -0.656 -0.488 -1.51P
6 3.908 3.407 1.417 1.519 -0.508 -1.581
7 1.892 1.649 -0.572 -0.613 -0.261 -0.81p
8 -0.879 -0.767 0.290 0.311 -0.099 -0.30|
9 0.058 0.051 0.560 0.601 -0.082 -0.254
10 0.212 0.185 -0.125 -0.134 0.462 1.437
11 -1.327 -1.157 -0.890 -0.955 0.376 1.170
12 -2.236 -1.949 -0.961 -1.030 0.360 1.119
13 -2.586 -2.255 -0.130 -0.139 0.095 0.294
14 -0.105 -0.092 -0.942 -1.010 0.218 0.678
15 -0.417 -0.364 -0.281 -0.302 -0.039 -0.120
16 1.578 1.376 1.053 1.129 -0.236 -0.73b
17 -0.260 -0.226 0.505 0.541 -0.051 -0.158
18 0.326 0.285 -0.413 -0.443 -0.242 -0.758
19 -0.095 -0.083 0.449 0.481 -0.214 -0.664
20 -0.961 -0.838 0.547 0.587 -0.103 -0.32p
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