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Anotacija

Daugelis Lietuvos bendroviy nesiryzta finansiniy i$tekliy naudoti emituojant ar investuojant i kity bendroviy nuosavybés vertybinius popierius. Tai jos daro tik
vykdydamos vertikaliaja ar horizontaligja veiklos integracija (susijungima). Kyla klausimas, kodél Lietuvos bendrovés atsisako pigesniy verslo (bendroveés)
finansavimo galimybiy, nes iSsivysciusiose Salyse panaSiam vertybiniy popieriy rinkos plétros laikotarpiui buvo biidingas didelis pelningumas. Kas 1émé $iy
esamy ir potencialiy vertybiniy popieriy rinkos dalyviy elgsena? Atliktas tyrimas svarbus tuo, kad Lietuvos bendrovés, kurdamos finansy strategija, mazai
isnaudoja nuosavybés vertybiniy popieriy ir operacijy jais teikiamas galimybes. Sio darbo tikslas — jvertinti vertybiniy popieriy rinkos funkcionavimo
prielaidas.

PAGRINDINIAI ZODZIALI: vertybiniu popieriy rinka, kapitalas, vertybiniy popieriy funkcijos, vertybiniy popieriy rinkos metodologiné analizé.

Abstract

Many Lithuanian companies hesitate to form their resources in alternative manner by emitting or investing into other organizations property stock. They only
do it through executing vertical or horizontal activity integration. A natural question arouses: why Lithuanian companies reject a less expenses demanding
business organization’s financing opportunities, while in the developed countries an analogical stock market’s progress period was noted as distinctively
highly profitable. What influences the existing and potential stock market’s participants’ behavior? The passiveness of Lithuanian companies, unused
opportunities of operations with property stocks, especially in forming a strategy of financial structures, embodies the relevance of this research. The aim of
this study is to evaluate the functionality presumptions of the stock market.

KEY WORDS: stock market, capital, stock functions, stock market’s methodological analysis.

Ivadas

Restruktiirizuota tikio valdymo sistema, naujos, privacia nuosavybe grindZiamos verslo organizavimo formos lémé
nacionalinio turto savininky pasikeitima. Dauguma jmoniy pertvarkytos | akcines bendroves, kitos — | uzdarasias akcines
bendroves.

ISskaidyta valstybés turto nuosavybé. Jos valdymo problemos — tai salygos, lémusios nauja, tam tikras funkcijas rinkos
ekonomikoje atlickancia vertybiniy popieriy rinka. Kaip rodo issivys¢iusiy Saliy praktika, ekonomikos pagyvéjimo laikotarpiu,
ypac besivystanciose vertybiniy popieriy rinkose, sukaupiama didelé ,,laisvy* piniginiy iStekliy dalis. Kryptingos sukaupty lesy
injekcijos { Salies ki veikia multiplikatoriaus principu, kas lemia ne tik pelningas investicijas minétoje rinkoje, bet ir
patrauklias bendroviy finansy koregavimo galimybes, ieskant pigiausiy verslo (bendroviy) finansavimo Saltiniy, kuriuos
sudaryty auganti nuosavybés vertybiniy popieriy verté.

Vis délto daugelis Lietuvos bendroviy nesiryZta finansiniy istekliy kaupti alternatyviu biidu, t. y. emituojant ar investuojant {
kity bendroviy nuosavybés vertybinius popierius. Tai jos daro tik vykdydamos vertikaliaja ar horizontaliaja veiklos integracija
(susijungdamos). Kyla klausimas, kodél Lietuvos bendrovés atsisako pigesniy verslo (bendrovés) finansavimo galimybiuy, juk
i§sivyscCiusiose Salyse panaSiam vertybiniy popieriy rinkos plétros laikotarpiui biidingas didelis pelningumas. Kas lémé esamy
ir potencialiy vertybiniy popieriy rinkos dalyviy elgsena? Lietuvos bendroviy pasyvumas, kai kuriant finansy strategija
nei$naudojamos nuosavybés vertybiniy popieriy ir operacijy jais teikiamos galimybés. Tai ir yra aktualu atliekant §j tyrima.

Darbo tikslas — jvertinti vertybiniy popieriy rinkos funkcionavimo prielaidas.

Uzdaviniai:

e apibendrinti vertybiniy popieriy funkcijas rinkos ekonomikoje;

e nustatyti bendros aplinkos ir vertybiniy popieriy rinkos aktyvumo saveikos dydzius;

o atliekant uzsienio Saliy vertybiniy popieriy rinkos raidos ir sandaros analiz¢ nustatyti efektyvios vertybiniy popieriy

rinkos veiklos prielaidas.

Tyrimo objektas — vertybiniy popieriy rinkos teikiamos galimybés ir jas ribojantys veiksniai.

Tyrima bitina sutelkti ties atskirais rinkodaros komplekso elementais, be to, reikia atlikti detalia vertybiniy popieriy rinkos
dalyviy analize. Siuo darbu sickiama atskleisti bendrasias vertybiniy popieriy rinkos funkcionavimo tendencijas,
nedetalizuojant Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos.

Tyrimo metodai: darbas atliktas remiantis J. E. Granville (1960), W.L. Jiler (1967), A.Rastenienés (1997),
A. Bogdanoviciaus (2000), K. Levisauskaités, 1. Koncevicienés (2002), Lictuvos laisvosios rinkos instituto (2000, 2002)
vertybiniy popieriy rinkos bendrosios aplinkos tyrimais. Be jau minéty autoriy, darbe remtasi B. Rubcovo (Py0roB, 1996,
2000) nacionaliniy vertybiniy popieriy rinkos analize, E. Zukovo (XKyxos, 2002), V. Jesipovo (Ecumos, 2000), V. Galanovo
(Tamanos, 2001) ir kt. Sia veiklos sriti nagrinéjusiy autoriy darbais. Lietuvos autoriy darby $ia tema néra daug, knygose
dazniausiai pateikiama tik bendra vertybiniy popieriy rinkos samprata ir reikSmé. Detalesnés analizés, paremtos konkreciais
tyrimais, publikuojamos atskiruose straipsniuose, kuriy rezultatais remtasi ir $iame darbe. Taip pat naudotasi dienrascio
»Vverslo zinios* archyvu, Nacionalinés vertybiniy popieriy birzos, Lietuvos laisvosios rinkos instituto duomeny bankais.

1. Vertybiniy popieriy funkcijos rinkos
ekonomikoje

Privadia nuosavybe grindziamas rinkos ukis sudaro prielaidas atsirasti ,laisvosioms léSoms®, kuriy investavimas
ekonomikoje veikia multiplikatoriaus principu: kiekviena papildoma investicija sukuria papildoma produkta. Taciau daznai
susiduriama su dilema: i kuria verslo Saka nukreipti investicijas, kuris investavimo biidas duos didziausia pelna ir pan. Rinka —
sudétingas darinys, viena vertus, apimantis prekiy ir paslaugy rinkas, kita vertus, — istekliy rinkas. Siy rinky tarpusavio saveika
nulemia ekonomikos mechanizma, kuriam biidingos kreditinés salygos. Ekonomika kur kas produktyvesné tada (Martinkus,
Zilinskas, 2001), kai potencialiis 1ésy tiekéjai ir potenciallis ju naudotojai veikia i§vien, nes jiems naudingas darbo
pasidalijimas. Dauguma rinkos subjekty, veikian€iy susitarimy pagrindu, daznai prisiima isipareigojimus, iSreikstus vertybiniy



popieriy forma. Tarptautinéje finansy sistemoje vertybiniams popieriams priskirtinos akcijos, obligacijos, vekseliai, depozity
sertifikatai ir izdo vekseliai. Mokslininkai (Buracas, 1997; Rasteniené, 1997; Ecunos, 2001; Xykos, 2002 ir kt.) pateikia
skirtingus vertybiniy popieriy apibrézimus, taCiau daugelis sutinka, kad finansy valdymo aspektu vertybinis popierius ji
iSleidusiai korporacijai reiskia Sios korporacijos finansinj jsipareigojima, o vertybinio popieriaus savininkui tai yra finansinis
turtas. Kitaip sakant, vertybinis popierius — tai finansiné priemon¢, kur kas vertingesné uz popieriy, kuriame yra iSspausdinta,
susitarimais, iSreikstais vertybiniy popieriy forma, lemia ekonominés sistemos stabiluma.

Atsizvelgdamas i vertybiniy popieriy forma iSreikStus rinkos subjekty susitarimus ir taip gauto kapitalo atlieckamas
funkcijas, V. Galanovas (I"amanos, 2001) vertybiniy popieriy forma sukaupta kapitalg sitilo skirstyti i: pagrindinj, pramonini ir
prekybinj. Kadangi vertybinis popierius Zymi dali kapitalo, tai jo savininkas nepraranda i ji teisés. Si rysj isreiskia vertybinis
popierius, bet nerodo tiesioginio Sio kapitalo valdymo galimybiy. Asmuo, kurio dispozicijon patenka vertybinio popieriaus
savininko turtas, gali kapitala naudoti tiek kaip pagrindini, tiek kaip pramoninj ar prekybinj. Tuo tarpu vertybinio popieriaus
savininko poziliriu — tai investicija | pagrindinj kapitala. Autorius nedetalizuoja pateikto kapitalo suskirstymo turinio, vis délto
galima numanyti, jog pagrindiniam kapitalui priskiriamos ilgalaikés investicijos | ilgalaikj turta, ilgalaikius investicinius
projektus ir pan., pramoninis kapitalas skirtas apyvartinéms 1éSoms bei trumpalaikiams investiciniams projektams, prekybinis
kapitalas apibiidina 1éSas, skirtas spekuliacijai vertybiniais popieriais.

Vertybiniai popieriai ne tik zymi suteikto kapitalo dalj (I'ananos, 2001), nes uzdirba pelna, bet ir pats vertybinis popierius
yra pajamas gaunantis objektas. Siy pajamy kapitalizacija lemia tai, jog pajamas uzdirbanéio aktyvo ($iuo atveju vertybinio
popieriaus) déka gaunamos pajamos igauna piniginj {vertinima ar rinkos kaina. Taigi vertybinis popierius ne tik Zymi suteikto
kapitalo dalj, bet ir pats tampa viena i§ kapitalo funkcionavimo formy. Siuo atveju tai jau ne kapitalas, sukuriantis pridéting
verte, bet fiktyvus kapitalas, kitaip tariant, kapitalo pritraukimo savikaina.

Pagrindinis kapitalas
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1 pav. Ekonominis vertybiniy popieriy traktavimas (I'ananos, bacos, 2001)

Pagrindinis fiktyvaus kapitalo bruozas — iSaugusi vertybinio popieriaus rinkos verté (procentais) gali buiti kur kas didesné
nei faktiskai suteikto kapitalo pagrindu gauta nauda ir atvirk$Ciai. Taigi pagrindiné vertybiniy popieriy funkcija — galimybé
palankiausiomis salygomis pritraukti kapitala, biitina investiciniy projekty finansiniy léSuy reikmei padengti. Vertybinis
popierius (I'ananos, 2001) — tai ypatinga kapitalo egzistavimo forma, lyginant su piniginiu, gamybiniu ar prekybiniu kapitalais,
kuriai esant, kapitalo savininkas kapitalu nedisponuoja, bet turi nuosavybés teisg, kuri ir uzfiksuota vertybiniame popieriuje.
Vertybinis popierius atskiria kapitala nuo nuosavybés teisés i ji, uztikrina kapitalo naudojimo efektyvuma. Kapitalo prieaugio
esmé: visy pirma veikiantis kapitalas igauna vertybiniy popieriy iSraiska, kurie savo ruoztu kuria nauja (fiktyvy) kapitala. Tiek
veikiantis, tiek fiktyvusis kapitalas, kartu sudéjus, kaip vertybinio popieriaus savikaina, kuria Siuolaikinés ekonomikos
visuomeninj kapitalg. Veikiantis ir fiktyvusis kapitalai — tai dvi visuomeninio kapitalo dalys, taciau kiekvieno ju veikimo
principai ekonomikoje yra skirtingi. Veikiancio kapitalo prieaugis, viena vertus, iSreiSkiamas materialiniy ir darbo istekliy
prieaugiu, kita vertus, visuomenés reikmémis. Fiktyvaus kapitalo prieaugis, iSreiSkiamas vertybinio popieriaus rinkos verte, yra
spekuliatyvaus pobiidzio, orientuojamasi | pelno maksimizavima spekuliuojant vertybiniais popieriais. Fiktyvaus kapitalo
kaing lemia du pagrindiniai veiksniai (Konecuukos, TopkanoBckuid, 2002):

1. Kapitalo pasiilos ir paklausos santykis.

2. Vertybiniy popieriy pelno kapitalizacijos dydis.

Ivertinus pateiktus teiginius, galima iSskirti kita svarbia vertybiniy popieriy rinkos funkcija: vertybiniai popieriai ne tik
skatina rinkos dalyvius aktyvinti 1éSy bei kapitalo cirkuliacija tarp rinkos subjekty, bet ir sukuria pridéting vertg: teigiami
akcijy priedai didina nuosava imoniy kapitala, kas padeda lengviau pritraukti verslo plétrai biitinus finansinius iSteklius.
Finansiniu poziiriu iaugusi bendrovés nuosavo kapitalo dalis turto poziliriu investuotojams bus patraukli tik tuo atveju, jei



nuosavybés grazos rodiklis ir toliau i$laikys teigiamas plétros tendencijas ar iSliks tame paciame lygyje. Santykinai auksta
nuosavybés grazos norma ir Zemas finansinio sverto rodiklis rodo pagrista imonés veiklos rizika, kuri palankiai veikia
investuotojy sprendimus. PrieSingu atveju, jei nuosavybés grazos rodiklis aukstas ir auksta finansinio sverto norma, tikétina,
jog imones veiklos rizika nepagrista.

Apibendrinant tai, kas iSdéstyta, galima isskirti Sias pagrindines vertybiniy popieriy funkcijas:

e investiciné funkcija, t.y. investiciniy fondy, butiny technologinei pazangai bei tkinés veiklos plétrai, kiirimas ir
paskirstymas (I"amanos, 2001; Konecaukos, Tapkanosckuit, 2002);

e nuosavybés perskirstymas naudojant vertybiniy popieriy (visy pirma akcijy) paketus (I"amanos, 2001; KomecHukos,
Tapkanockwit, 2002);

e Ukinés veiklos rizikos paskirstymas rinkos subjektams, perkant ir parduodant vertybiniy popieriy paketus (I'anaHos,
2001; Konecunkos, Tapkanosckwii, 2002);

e kapitalo pritraukimo funkcija, suteikianti galimybe rinkos subjektams rizikuoti nuosavu kapitalu siekiant didesnio pelno
(Konecnukos, Tapkanosckuii, 2002);

e iSleidziant vertybinius popierius, uztikrinamas aukstesnis paskolos likvidumo laipsnis (Konecuukos, TapkaHOBCKHIA,
2002). Jei bendrovés veikla nesékminga, imonés vertybiniy popieriy rinkos verté grei¢iausiai Zenkliai kris, todel
investuotojy iSlaidos, isigyjant bendrove, bus kur kas mazesnés nei dengiant finansinius isiskolinimus kreditinéms
institucijoms.

2. Bendros aplinkos ir vertybiniy popieriy rinkos aktyvumo saveika

Vertybiniy popieriy rinka glaudziai susijusi su $alies ekonomine padétimi, ekonominés veiklos rodikliais tarptautinés
ekonomikos poziliriu. Aptarus vertybiniy popieriy funkcijas placiau panagrinésime vertybiniy popieriy rinkos funkcijas ir ju
veiksmingumo priklausomuma nuo aplinkos veiksniuy.

ISvardintos vertybiniy popieriy funkcijos rinkos ekonomikoje daugelio autoriy tapatinamos su vertybiniy popieriy rinkos
atlickamomis funkcijomis. Biitina pabrézti, jog vertybinis popierius — tai objektas, kuriuo isreiSkiami subjekty — rinkos dalyviy
— susitarimai. Vertybiniy popieriy rinka — tai erdvé, kurioje Sie susitarimai jteisinami. Vertybiniy popieriy rinka gyvuoja
vertybiniy popieriy judé¢jimo déka (OKykos, 2002), t.y. per fiktyvy kapitala. V. Galanovas (I'amanos, 2001) skiria Sias
vertybiniy popieriy rinkos funkcijas:

e komerciné: veikdami vertybiniy popieriy rinkoje rinkos subjektai gali gauti pelno;

e kainodaros funkcija: vertybiniy popieriy rinka uztikrina vertybiniy popieriy rinkos kainy susidarymo procesa, ju kitima,
prognozavimg ir pan.;

e informaciné funkcija: vertybiniy popieriy rinka informuoja rinkos dalyvius apie prekybos objektus ir jos dalyvius;

e reguliuojamoji funkcija: vertybiniy popieriy rinka inicijuoja dalyvavimo joje ir prekybos taisykles, gincy tarp rinkos
dalyviy sprendimy tvarkas, nustato prioritetus ir pan.

Toks vertybiniy popieriy rinkos funkcijy i§skyrimas apima tik vertybiniy popieriy apyvartos lygmenj, bet neatskleidzia
tikrosios saveikos tarp nagrinéjamos rinkos ir bendros aplinkos.

Nagringjant sitiloma vertybiniy popieriy rinkos funkcijy iSskyrima, butina jvertinti valstybés, kaip Salies ekonominés veiklos
reguliuotojos, vaidmenj. Tyrimus, nustatant valstybés finansy valdymo ir vertybiniy popieriy rinkos aktyvumo priklausomuma,
atliko K. LeviSauskaité ir A. Armanavicius (2001). Tyrinétojuy teigimu, finansy sektoriaus plétra ypac¢ svarbi ekonomikos
plétros laikotarpiu: to nejvertinus, ekonomikos plétra sulétéja — visy pirma dél finansiniy iStekliy stokos. Siekdama aktyvinti
finansinio sektoriaus plétra, valstybé, turinti teis¢ skolinti, gali tuo pasinaudoti ne tik spr¢sdama einamasias finansines
problemas, bet ir kreipdama procesg i Salies vertybiniy popieriy rinkos aktyvinima, taip pat skatindama bendra ekonomikos
augima. Padid¢ja ir imoniy galimybés pritraukti papildomy 1éSy. Tyrimai, aptariami mokslo darbuose valstybés skolos
tematika, rodo, kad skolinimosi tikslingumui jvertinti biitina patikima valstybés skolos vertinimo metodika, kuri padéty
nustatyti valstybés skolos priimtinumo lygi. Be to, skolintos 1éSos gali biiti ir yra veiksmingos valstybés finansy sistemai,
kurios sudedamoji dalis — vertybiniy popieriy rinka — prisideda prie investicinés aplinkos, kartu ir prie bendros vertybiniy
popieriy rinkos plétros. Siekiant sékmingai pasinaudoti valstybés skolinimosi mechanizmo galimybémis, biitina nustatyti
valstybés skolos ir makroekonominiy rodikliy tarpusavio rysj. Svarbiausia skolinimosi salyga (LeviSauskaité, Armanavicius,
2001) — efektyvus pritraukty istekliy naudojimas. Sio proceso rezultatai turi veikti Salies ekonomika, tad nagrinéjat valstybés
skolinimosi sprendimus dél finansavimo btido parinkimo, galima nustatyti vertybiniy popieriy rinkos pranaSumus. Vertybiniy
popieriy rinka leidzia ne tik priimtiniausiomis rinkos salygomis pasiskolinti 1éSy, bet kartu valstybés skolos didinimas vidaus
rinkoje didina vertybiniy popieriy rinkos apimtj, leidzia pagerinti rinkoje veikianc¢iy tikio subjekty aktyvy kokybg, sumazinti
rizika, padidinti likviduma. Pleciantis vertybiniy popieriy rinkai, didéja ir tokios vertybiniy popieriy rinkos teikiamos
galimybés. Savo ruoztu valstybé gali geriau akumuliuoti reikiamus finansinius isteklius prieinamesnémis ir palankesnémis
salygomis, garantuodama finansy rinkos stabiluma. Nauda, kuria gauna valstybé, yra ne tik tiesioginé, nes besipleCianti
vertybiniy popieriy rinka stimuliuoja visa ekonomika. Savo ruoztu efektyvus vertybiniy popieriy rinkos funkcionavimas yra
svarbi finansy rinkos varomoji jéga, aktyvinanti poslinkius kituose finansy rinkos ir ekonomikos segmentuose. Svarbu
pazyméti, jog valstybei skolinantis i§ vertybiniy popieriy rinkos, galimas visuomenés ir valdzios interesy konfliktas, jei
valstybé, disponuojanti Salies aktyvais, nesugeba pakelti visuomenés gerovés lygio. Efektyvus valstybés pasiskolinty 1ésy
naudojimas, pleéiant vertybiniy popieriy rinka, skatina bendra ekonomikos augima.

Apibendrinant, be jau minéty vertybiniy popieriy rinkos funkciju, galima iSskirti:

e socialing funkcija, apimancia valstybés ir visuomenés ekonominés naudos tikslus;
e vertybiniy popieriy rasiy ir kapitalo rinky saveikos funkcija.

1 lentelé

Veiksniy, turiné€iy jtakoes verslui, poveikis vertybiniy popieriy rinkos aktyvumui



Veiksniai, turintys jtakos
verslui

Teigiamai vertybiniy popieriy
rinkg veikiantys aspektai

Neigiamai vertybiniy popieriy rinka
veikiantys aspektai

Imoniy istatymai

Nedidelis pelno mokestis; mokes¢iy
lengvatos investuojant; efektyvi
ekonominiy zony veikla;
nesudétingas, greitas imonés steigimo
procesas; nesudétingas darbo
santykiy reglamentavimas

Auksti pelno mokescio tarifai; neefektyvi
ekonominiy zony veikla; nepatraukli
istatyminé baz¢ investicijoms; sudétingas
imonés steigimo procesas; sudétingas darbo
santykiy reglamentavimas

ES regioniné politika

I8skirtinés regiono savybés (pvz.,
geografiné regiono padétis, kultiirinis
paveldas ir t. t.)

Kapitalo judéjimas

Kapitalo judéjimo nevarzantis teisinis
reglamentavimas; perspektyviy versly
alternatyvos prasciau i$sivysciusiuose
ES regionuose; aukstas regiono
i$sivystymo lygis, sukuriantis naujus
investicinius srautus

Kapitalo judéjima varzantys norminiai teisés
aktai, {statymai; zemas ES regiono

ekonominio i§sivystymo lygis, nepatrauklios
regiono geografinés, socialinés ir kt. savybés

ES konkurenciné aplinka

Pakankama rinkos dalyviy
koncentracija konkrecioje ES regiono
verslo Sakoje, Sios verslo Sakos
pelningumas

Didelis konkrecios verslo $akos pelningumas
konkreciame ES regione, taciau teisiskai
reglamentuota maza konkurencija ir nedidelis
pelningumas

ES politika konkrecios ES
pramonés sakos poziliriu

ES patraukli pramonés Saka, jos
susitelkimas vienoje ar keletoje
valstybiy

Didelé konkrecios pramonés Sakos
koncentracija ES, lemianti konkrecios
produkcijos pertekliy

Valstybés skolinimasis vidaus rinkoje per vertybiniy popieriy birza ne tik aktyvina vertybiniy popieriy birzos veikla, bet ir
skatina rinkos subjekty aktyvuma. K. LeviSauskaité, A. Armanavicius (2001) pazymi, jog vyriausybés, iSleisdamos skolos
vertybinius popierius, ne tik skolinasi, bet ir stabilizuoja finansy rinka, veikdamos paliikany norma. Valstybiniy vertybiniy
popieriy rinkos svarba tikiui rodo faktas, kad 10 mety trukmés obligacijy paliikany dydis yra vienas i§ kriterijy, prisijungiant
prie Europos Sajungos pinigy sistemos. Mazéjanti paliikany norma leidzia dalj 1éSy skirti Tikinés-komercinés veiklos plétrai.
Augancios nepaskirstyto pelno sumos, rezervai ne tik didina bendroviy nuosavo kapitalo dalj, bet ir leidZia sukaupty 1éSy suma
padidinti bendrovés kapitalizacija. Uzdirbty pajamy kapitalizacija didina bendroviy istatini kapitala, sukuria patrauklias nauju
investiciju pritraukimo salygas. Svarbu pazyméti (Rasteniené, 1997), kad vertybiniy popieriy rinka ekonominéje sistemoje
ypac svarbi tada, kai néra centralizuotai valdoma ir kai vyriausybés vaidmuo, skirstant finansinius ir materialinius iSteklius, yra
ribotas.

Svarbus veiksnys, lemiantis bendros aplinkos ir vertybiniy popieriy rinkos aktyvumo saveika — rinky globalizacija. Skirtingi
globaliy rinky valstybiy makroekonominiai rodikliai ir neiSnaudoty alternatyvy perspektyvos aktyvina silpniau i$sivysciusiy
valstybiy vertybiniy popieriy rinkas. Sio aktyvumo trukme lemia Europos Sajungos plétros terminai. Lietuvos laisvosios rinkos
tyrimy duomenimis, prie Europos Sajungos besijungianciy valstybiy vertybiniy popieriy rinky veiklos organizavimas turés
atitikti ES vertybiniy popieriy rinkos organizavimo ir veiklos direktyvas. Viena vertus, prisijungianciy valstybiy vertybiniy
popieriy rinkoms tai suteiks naujy galimybiy (didéjancios vertybiniy popieriy pasiilos ir paklausos apimtys, taigi ir apyvarta,
kapitalizacija, nulemta iSaugusiy investiciniy srauty, ir pan.), kita vertus, atsiras kliti¢iy, diegiant bendrus vertybiniy popieriy
rinkos sistemos veiklos principus.

Plétojant versla Europos rinkoje, numatant konkretaus verslo perspektyvas, tarp svarbiausiy jtakos veiksniy nurodyti
(Perminiené, Vengrauskas, 2001) galiojantys imoniy jstatymai, ES regioniné politika, kapitalo judéjimas, ES konkurenciné
politika, konkrecios pramonés Sakos ES politika. Visy §iy veiksniy jtaka besivienijanc¢iai Europos Sajungos vertybiniy popieriy
rinkai yra akivaizdi.

Tesiant minti apie globalias rinkas, biitina pazyméti, jog vertybiniy popieriy rinkos plétojasi ypac¢ spar€iai, Siuo metu
efektyvus ju valdymas sunkiai suvokiamas, neidiegus naujausiy informaciniy technologijy. Skirtingas Europos Sajungos
regiony ekonominio iSsivystymo lygis, taigi ir informaciniy technologijy inovacijy diegimas organizuojant vertybiniy popieriy
rinky veikla, gali neigiamai veikti Siy rinky plétra, mazinti investicinius srautus, prastinti atlieckamy operacijy kokybe.

Vertybiniy popieriy rinkos funkcijas butina nagrinéti laikantis makroekonominio pozitirio. Daugelis $ios srities mokslininky
vertybiniy popieriy rinkos aktyvuma nagringja tarptautiniy vertybiniy popieriy rinky kontekste, o pastarosios atlickamas
funkcijas apibrézia vertybiniy popieriy apyvartos lygmenyje. Makroekonominiai veiksniai veikia grupg emisiju arba visa rinka.
Jie rodo Salies ar pasaulio ekonomikos biiklg. Skiriami $ie vertybiniy popieriy rinkos aktyvuma veikiantys makroeckonominiai
veiksniai (Rasteniené, 1997):

1) ekonominés sistemos stabilumas, darna, plétros perspektyvos, finansinés sistemos patikimumas (investavimo rizikos
laipsnis);

2) taupymo lygis ir valstybés skolos dydis (paliikany normos);

3) prekiy, aukso ir nekilnojamojo turto rinky konjunktiira (alternatyviy investavimo galimybiy palyginimas);
4) ekonominio augimo tempai, infliacija (pajamingumas);

5) akciniy bendroviy gamybos mastas, vertybiniy popieriy naudojimas bendrovei biitinoms 1éSoms pritraukti;
6) tarptautinio kapitalo persiliejimas, mokéjimy balanso ir valiuty sistemos biiklé.

Apibendrinant bendros aplinkos ir vertybiniy popieriy rinkos aktyvumo saveika, darytina iSvada, jog aktyvus valstybés, kaip
savito Gikio subjekto, dalyvavimas vertybiniy popieriy rinkos veikloje ne tik aktyvina Sioje rinkoje vykstancius procesus, bet ir
sudaro salygas teigiamiems bendros aplinkos poky¢iams vertybiniy popieriy rinkoje.



3. Vertybiniy popieriy rinkos analizés teorijos: privalumai ir triikumai

Vertybiniy popieriy rinkos analizé daZniausiai atlickama remiantis dviem pagrindinémis mokyklomis: technine ir
fundamentaliaja.

Fundamentaliosios analizés koncepcija yra labai plati (Jiler, 1967; Granville, 1960; >Kyxos, 2002; KomnecHukos,
Topkanosckuit, 2002). Trumpalaikés, vidutinés ir ilgalaikés skirtingy pramonés Saky perspektyvos, nacionalinés ekonomikos
ir Saliy, su kuriomis konkreti valstybé prekiauja, ekonomikos ateities
perspektyvos, paliikany normos, kapitalo rinky salygos ir daugybé statistiniy seky nagriné¢jama, siekiant nusviesti vertybiniy
popieriy kainas. Fundamentalioji analizé tiria viska, kas yra uz vertybiniy popieriy rinky riby, siekiant nustatyti kintanéiy
vertybiniy popieriy kainy kursa. Svarbiausias veiksnys, lemiantis korporaciniy vertybiniy popieriy kainas, yra ju isleidéjo
faktinis ar laukiamas pelningumas. Ar pelno pakanka padengti skolos aptarnavima? ISmokeéti dividendus? Taigi
fundamentalioji analizé tiria tokius rodiklius kaip bendrovés paliikany, aktyvy ir dividendy padengimas, jos skolos nuosavybés
santykis, dividendy iSmokéjimas, pajamos akcijai, pardavimy isiskverbimas, rinkos dalis, produkto ar rinkodaros naujovés ir
vadybos kokybé. E. Zukovas (Kyxos, 2002) fundamentaliaja analize sitilo skirstyti i tris etapus:

e makroekonominiy veiksniuy;

e verslo (pramonés) Sakos;

e konkrecios jmonés.

Pirmo etapo tikslas — trumpalaikis ir vidutinés trukmés ekonomikos plétros jvertinimas: tiek bendros ekonomikos
konjunktiiros pozitiriu, tiek konkrecios tkio Sakos kontekste. Kapitalo rinky indeksy ir ekonomikos aktyvumo rodikliy (pvz.,
bendro nacionalinio produkto prieaugio dinamika, gamybinio sektoriaus rodikliy poky¢iai) palyginimas rodo ekonomikos
biikle ir kainy poky¢iy kapitalo rinkose tarpusavio rysj. Kainos paprastai auga dinamisko ekonomikos vystymosi laikotarpiu,
krenta — ekonomikos nuosmukio laikotarpiu. Tuo tarpu skirtingy bendroviy akcijy kainy tendencijos gali i§ esmés skirtis nuo
bendry kapitalo rinkos tendencijy, rodydamos bendroviy — emitenty finansing biikle. Siame etape sifiloma atkreipti démesj i
Siuos aspektus:

e laiko poziiiriu akcijy rinkos kaita vyksta grei¢iau nei keiciasi konjunktiira (6-9 ménesiais), t.y. preliminarus
ekonomikos plétros scenarijus akcijy rinkose prognozuojamas i$ anksto;

e akcijy kursy kitimas atitinka pinigy kiekio apyvartoje kitima. Tyrimais nustatyta, jog centrinio banko vykdoma pinigy
politika tiesiogiai veikia akcijy kainas. Vienas svarbiausiy §io poveikio aspekty — minimaliis komerciniy banky pinigy
rezervai, laikomi centriniame banke.

Antrajame etape atliekama pramonés, verslo Sakos ypatumy analizé. Verslo Sakas jprasta skirstyti (OKykos, 2002) i
pastovias, ciklines ir augancias. Atsizvelgiant i konjunktiira jos gali plétotis sparCiau, lygiagreciai, 1éCiau nei bendros
ekonomikos tendencijos. Si priklausomybé tiesiogiai koreliuoja su akcijy kursais.

Treciajame etape atlickama detali bendrovés veiklos analizé.

Ketvirtajame Sios analizés etape modeliuojamos vertybiniy popieriy kainos. Jo pagrinda sudaro pagrindinés minéty etapy
iSvados, kurios leidzia numatyti, kaip kis akcijuy kursai. Siuo atveju svarbu jvertinti konkrecios ,,akcijos rinkos® sandara.

Lietuvos laisvosios rinkos institutas, atliekant fundamentaliaja analizg, siiilo remtis Siomis teorijomis:

o Vilciy teorija. Kainos yra suderintos tarp pirkéjy ir pardavejy, bet kiekvienu momentu vertybinis popierius turi rinkos
kaina, kuri kis, kintant jos paklausai ir pasiiilai. Pasitilos ir paklausos veiksniai kinta keiciantis likes¢iams ty, kurie
finansuoja investicijas (kapitalo tiekéjai), ir ty, kuriems biitinas kapitalas (kapitalo vartotojai). Pavyzdziui, investuotojas
gali noréti pirkti vertybinj popieriy konkrecia kaina, nes tikisi, kad taip pasiekia tam tikra tiksla, t. y. didina pajamas,
likviduma ar kapitalo prieaugi. Kita vertus, kitas investuotojas nori parduoti vertybini popieriy uz ta pacia kaing, nes
jam reikia grynuju pinigy arba nebesitiki, kad vertybinis popierius duos laukiamy rezultaty. Taigi abu investuotojai gali
1§ sandério turéti naudos.

e Efektyvios rinkos hipotezé remiasi prielaida, jog rinkoje yra labai daug racionaliy, pelno siekianciy investuotoju, kurie
greitai reaguoja i nauja informacija. Gave naujos informacijos apie akcijas, investuotojai jvertina jprasta akcijos kaing ir
atitinkamai ja keicia. Todeél kiekvienu momentu akcijos kaina yra nesaliSkas visos prieinamos informacijos atspindys ir
tikra akcijos verté. Manoma, kad nauja informacija, susijusi su akcija, pasirodo netikétai. Todél kainy pokyciai yra
atsitiktiniai ir nesusijg su ankstesniais kainy pokyciais. Remiantis Sia teorija, kainy poky¢iai praeityje nesuteikia naudingos
informacijos apie ateities kainy pokycius, nes kiekviena plétra, veikianti bendrove, iSryskéja einamojoje akcijos kainoje.

e Racionaliy vil¢iy teorija remiasi prielaida, jog zmonés yra racionaliis ir daro protingus ekonominius sprendimus,
iverting visa pricinama informacija. Ji numato, kad kickvienas gali pasinaudoti tokia informacija ir pasinaudos ja
protingai, sickdamas asmeniniy interesy. Praeities klaidy galima iSvengti, pasinaudojus praeities informacija ateiciai
numatyti.

Apibendrinant Sias teorijas galima iSskirti pagrindinius fundamentaliosios analizés trikumus:

1. Siekiant ja atlikti, reikia turéti daug informacijos. Vargu ar nauja informacija tuo paciu metu prieinama kiekvienam.
Informacijos deficitas veikia vertybiniy popieriy pirkéjy elgsena.

2. Pirkéjy reakcija | tam tikra informacija gali skirtis, todél vargu ar visi investuotojai sureaguos nedelsiant ir taip pat.

3. Investuotojy sugebéjimai tiksliai prognozuoti ir priimti teisingus sprendimus — subjektyvis.

Analitiko pozitriu, duomeny (Jiler, 1967; Granville, 1960; Xykos, 2002; Konecuukos, Topkanosckuii, 2002), kuriuos
studijuoja, yra per daug, todél jais remiantis negalima tiksliai nustatyti, kaip kis vertybiniy popieriy kainos. Vietoj to, jis
sutelkia démesi | vertybiniy popieriy rinka. Technikai studijuoja praeities ir dabarties vertybiniy popieriy kainy kitimus,
prekybos apyvarta, brangstanciy ir pinganciy vertybiniy popieriy skai¢iy ir remdamiesi tuo braizo grafikus. Jie bando sukurti
modelius, kuriuos taikant galima blity numatyti kainy kitimus.

Techninés analizés atstovai (Granville, 1960; Jiler, 1967; Rasteniené, 1997), nagrinédami vertybiniy popieriy rinka, remiasi
keletu teorijy. Populiariausios ju: Jones Dow, kursy kilimo ir kritimo, rinkos dydzio, prekybos apimties, nepilnyju loty.



Taigi vertybiniy popieriy rinkos analizé atlickama remiantis konkreciais rodikliais. Bendras rinkos tendencijas rodo birzos
indeksai. Visos pasaulio vertybiniy popieriu birZos turi savo indeksus. Vieni ju skai¢iuojami kaip paprastas aritmetinis kursy
vidurkis, tada indeksa veikia ,,brangios akcijos®: kuo didesné kaina, tuo didesné jos itaka indeksui. Kiti — kaip svertinis kursy
vidurkis, kuriam didziausia itaka daro bendroviy dydis: kuo didesné bendrové, jos akcinis kapitalas, tuo didesné jos itaka
indeksui. Atliekant techning analiz¢ nagriné¢jama indeksy dinamika, siekiant jzvelgti didéjimo ar mazéjimo tendencijas per ilga
laikotarpi. Vis délto pagristas iSvadas apie padéti rinkoje galima padaryti tik turint papildomos informacijos apie konkrecias
rinkas ir ekonoming Salies buklg. Fundamentalioji analizé remiasi pagrindiniais akcijy kainos aspektais: veiksniais, lemianciais
kaing. Techniné analiz¢ leidzia kiekvienam investuotojui pagristi savo pasirinkima: investavimo objektas pasirenkamas atlikus
retrospektyving ir perspektyving akcijy kursy dinamikos analizg.

2 lentelé

Populiariausiy vertybiniy popieriy rinkos techninés analizés teorijy apibiidinimas

Teorijos Apibidinimas
pavadinimas
Akcijy kursy kilimo Ja remiantis lyginamos parduoty akcijy emisiju kylanciais ir krintanciais kursais
ir kritimo (rinkos apimtys. Skai¢iuojamas skirtumas tarp kylanciais ir krintanciais kursais parduoty
dydzio) teorija akcijy skaiciaus. Kai Sis rodiklis kurj laika islieka teigiamas, rinkos tendencija yra

teigiama ir atvirksciai. Lyginant §ig ir Dow Jones teorijas teigiama, kad pirmoji
greiciau atskleidzia atsirandancias tendencijas ir apima didesni emisijy skaiciy

Dow Jones teorija Jos tikslas — nustatyti naujos tendencijos atsiradima ir krypti vertybiniy popieriy
rinkoje. Tai atlieckama remiantis Dow Jones pramoninio ir transporto indeksy tyrimu.
Abiem indeksams keiciantis (abiem didéjant ar mazéjant) nusprendziama, kad rinkoje
i§ tiesy iSry$kéja nauja tendencija. Jei pramoninio ir transporto indeksy kitimas
nesutampa, tai néra rinkos tendencijos. Tokia i§vada remiasi koncepcija, kad pramonés
potencialo didéjimas negali biiti stabilus, jeigu atsilieka transporto sektorius. Sios
teorijos atstovai, nustat¢ nauja tendencija, sitilo investuotojams pirkti akcijas esant
didéjanciai, o parduoti jas prasidéjus mazéjimo tendencijai. Nepaisant tam tikry
trukumuy §i teorija yra labai populiari

Prekybos apimties Jos pagrinda sudaro parduoty akcijy skai¢iaus ir akcijy kursy kitimo analizé. Kai
teorija kylant akcijy kursui did¢ja ir parduoty akcijy skaicius, teigiama, kad prasideda
didéjimo tendencija. Sios teorijos atstovy teigimu, esant kursy didéjimo tendencijai
mazejanti prekybos apimtis rodo didéjimo tendencijos pabaiga ir reiskia, kad atéjo
laikas parduoti akcijas, ir atvirksciai

Nepilnyjy loty (nuo Ji gana subjektyvi. Remiasi prielaida, kad smulkiis investuotojai, dazniausiai
1 iki 99 akciju) prekiaujantys nepilnaisiais lotais, paprastai remiasi nepatikima ir neoperatyvia
teorija informacija. Sios teorijos atstovai skaic¢iuoja nepilnyjy loty operacijy procenting dalj

bendroje birzos apyvartoje. Jei §i dalis yra didelé, tai yra zenklas parduoti akcijas; jei
dalis maza, akcijas sitiloma pirkti. Si teorija dél subjektyvumo yra kritikuojama, ta¢iau
ja daznai remiamasi kaip pagalbiniu instrumentu, kuris patvirtina kity teoriju pagrindu
gautus rezultatus

ISvados

ISnagrinéjus metodologines vertybiniy popieriy rinkos funkcionavimo prielaidas darytinos Sios iSvados:

1. Nors vertybiniai popieriai atliecka daug funkcijy, rinkos ekonomikos salygomis pagrindinés yra Sios:

e galimybé palankiausiomis salygomis pritraukti kapitala, biiting investiciniy projekty finansiniy 1éSy reikmei padengti;

e vertybiniai popieriai ne tik skatina rinkos dalyvius aktyvinti 1éSy bei kapitalo cirkuliavima tarp rinkos subjekty, bet ir
sukuria bendroviy akcininky nuosavybés pridéting verte.

2. Vertybiniy popieriy funkcijos rinkos ekonomikoje daugelio autoriy tapatinamos su vertybiniy popieriu rinkos
atlickamomis funkcijomis. Biitina pabrézti, jog vertybinis popierius — tai objektas, kuriuo iSreiSkiami subjekty — rinkos dalyviy
— susitarimai. Vertybiniy popieriy rinka — tai erdvé, kurioje Sie susitarimai jteisinami. Dél to vertybiniy popieriy rinkos
funkcijas reikia nagrinéti laikantis platesnio makroekonominio pozitirio, nei iki Siol aprasytuose tyrinéjimuose.

3. Vertybiniy popieriy rinkos aktyvumas glaudziai susijgs su galiojanciais jmoniy jstatymais, Europos Sajungos regionine
politika, kapitalo judéjimu, Europos Sajungos konkurencine aplinka, konkrecios Europos Sajungos pramonés $akos politika.

4. Nagrinéjant vertybiniy popieriy rinkos rezultatus, atliekamos fundamentalioji ir/ar techniné analizés. Fundamentalus
pozitiris nukreiptas i veiksnius, lemiancius vertybiniy popieriy kaing, atliekant detalia tiek imonés, tiek aplinkos, kurioje ji
veikia, analiz¢. Techniné analizé pagrista retrospektyviu ir perspektyviu akcijy kurso dinamikos ivertinimu, laikantis pozitirio,
jog optimalus akcijy isigijimo momentas — minimali kaina apibréztu laikotarpiu. Pagrindinis $io pozitrio triikumas: hipotetinis
akcijos zemutinés kainos ribos nustatymas neimanomas nejvardijus bendros aplinkos veiksniy, lemianciy akcijy vertés
pokyc¢ius.

5. Valstybé, kaip tkio subjektas, uzima svarbia vieta ekonomikoje ir kaip besiskolinancioji Salis yra akivaizdziai
pranasesné, kas, lyginant su kitais finansy rinkos dalyviais, gali biiti naudinga plétojant vertybiniy popieriy rinka. Tik valstybé



gali laiduoti strateginj Salies ekonomini mastyma, nukreipta | racionaly finansiniy istekliy naudojima siekiant ekonomikos
augimo.

Gauta 2005 01 05

Pasirasyta spaudai 2005 07 18

Spausdinti rekomendavo: doc. dr. L. Simanskiené, doc. dr. V. Navickas

Literatura

Bogdanovicius, A. (2000). Lietuvos vertybiniy popieriy rinka. Laisvoji rinka 3.

Buracas, A. (1997). Bankininkystés ir komercijos terminy Zodynas. Vilnius.

Defosse, G., Balely, P. (1994). Vertybiniy popieriy birza. BirZos operacijos. Kaunas: Vaga.

Granville, J. E. (1960). 4 Strategy of Stock Market Timing for Maximum Profit. Prentice Hall, Englewood Cliffs, New Jersey.

Jiler, W. L. (1967). How Charts Can Help You in the Stock Market. Comodity Research Publications Corporation, N. Y. C.

Kononovié, A. (1997). Bendrovés: valdymo organai, akcininky susirinkimai, vertybiniy popieriy apskaita. Vilnius.

Levisauskaite, K., Konceviciené, 1. (2002). Lietuvos akcijy rinkos efektyvumo vertinimo metodologiniai ir taikomieji aspektai. Organizacijy vadyba:
sisteminiai tyrimai 22.

Levisauskaité, K., Armanavic¢ius, A. (2001). Lietuvos valstybés skolos restruktirizavimo galimybés, panaudojant Salies vertybiniy popieriy rinka.
Organizacijy vadyba: sisteminiai tyrimai 20.

Lietuvos ekonomikos tyrimas 2002—2003 m. (1). Prognozés. Lietuvos laisvosios rinkos institutas. www.lrinka.lt

Lietuvos ekonomikos tyrimas 2002—2003 m. (2). Vertinimai ir patikslintos prognozés. Lietuvos laisvosios rinkos institutas. www.lrinka.lt

Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymas. (2001). Valstybés Zinios 112-4074.

Martinkus, B., Zilinskas, V. (1996). Pinigai. Vertybiniai popieriai. Bankai. Kaunas: Technologija.

Medziaga dél vertybiniy popieriy rinkos plétros. (2002). Lietuvos laisvosios rinkos institutas. www.lrinka.lt.

Nacionaliné vertybiniy popieriy birza. www.nse.lIt

Nedzveckas, J., Rasimavicius, G. (2000). Investicijy valiutiné rizika ir jos mazinimo budai. Ekonomika: mokslo darbai 51.

Nuosavybés vertybiniy popieriy emisijos Lietuvoje: praktika ir problemos. (1999). www.tripod.finansai.com.

Perminiené, N., Vengrauskas, P. V. (2001). Tarptautinio verslo aplinkos veiksniai, jy tyrimas bei vaidmuo Europos verslo plétrai. Organizacijy vadyba:
sisteminiai tyrimai 55-56.

Plikynas, D., Simanauskas, L. (2001). Vertybiniy popieriy kainy indeksy tyrimai naudojant dirbtiniy neurony tinkly metodus. Organizacijy vadyba: sisteminiai
tyrimai 55-56.

Rasteniené, A. (1998). Vertybiniy popieriy rinka. Lietuvos laisvosios rinkos institutas.

Rutkauskas, A. V. (1998). Finansy rinkos ir institucijos: vadovélis. Vilnius: Technika.

Silininkas, M. (2000). Lietuvos kapitalo rinkos vystymasis. www Irinka.lt

XKykos, E. ®. (2002). Puinox yennvix 6ymae. Mocksa: FOHuUTH.

Beprep, ®@. (1998). Ymo Bam nado sname 06 ananruze akyuii. Mocksa: OGuncTaTuHOOPM.

Bonwm, 3., Mapron, P. K. (2000). Qunancei. MockBa: BuibsiMc.

Yepnuukos, I'. I1. (1999). @onoosas bupsca. Mockpa: Mex1yHapOJHbIE OTHOLICHHS.

Ecunos, B. E. (2000). LJenoo6pazosanue na ¢unancosom puirke. Cankr-Iletepoypr.

Hpyxkep, I1. ®. (2000). 3adauu menedrncmenma ¢ XXI éexe. Mockpa: Bunbsimc.

Omnsyx, f. (2002). 100 npuemos s¢pgpexmusnozo bpenounea. Cankr-IlerepOypr.

Ouuc, b. M., Koke, K. T., Moksa, M. I1. (2000). Knaccuxa mapxemunea. Cankr-IlerepOypr: ITurep.

T'ananos, B. A., bacos, A. 1. (2001). Peinok yennvix 6ymae. MockBa: GUHAHCHI M CTaTUCTHKA.

Konecruxos, B. 1., Topkanosckuii, B. (2002). Ljennvie 6ymazu. Mocka: DUHAHCH ¥ CTaTHCTHKA.

Mupkus, 5. M. (1995). Lennvie bymacu u pondosoii pvinox. Mocksa: Ilepcriektusa.

Py6uos, b. b. (1996). 3apyb6escrneie pornoossie puinku. Mocksa: Uudpa.

Py6uos, b. b. (2000). Mupossie pondogvie prinku: cospemennoe cocmosnue u 3akonomeprocmo pazeumus. Mocksa: DA.

EVALUATION OF FUNCTIONALITY
PRESUMPTIONS OF THE STOCK MARKET

Deimena Lekavi¢iené, Rimantas StaSys
Summary

Restructured economy management system, new business organization forms, based on a private property, determined
changes in a structure of national property owners. Many enterprises were reorganized into joint — stock companies, newly
founded chose exclusive establishment form.

Diffused state property and its management problems are the two factors that preconditioned a formation of a new debt and
property market, which performs specific functions in a market structure economy and is formally known as stock market. The
practice of well-developed countries shows that during economical revival period, especially in evolving stock markets, a solid
amount of “free” money recourses are accumulated. Purposeful injection of cumulated financial resources into country’s
economy, functions in a multiplier principle that conditions not only profitable investments in the mentioned market, but also
attractive opportunities for companies financial structures corrections, while searching for the cheapest business company
financing sources that would create a growing property stock value.

Nevertheless, many Lithuanian companies hesitate to form their resources in alternative manner by emitting or investing
into other organizations property stock. They only do it through executing vertical or horizontal activity integration. A natural
question arouses: why Lithuanian companies reject a less expenses demanding business organization’s financing opportunities,
while in the developed countries an analogical stock market’s progress period was noted as distinctively highly profitable.
What influences the existing and potential stock market’s participants’ behavior? The passiveness of Lithuanian companies,
unused opportunities of operations with property stocks, especially in forming a strategy of financial structures, embodies the
relevance of this research. The aim of this study is to evaluate the functionality presumptions of the stock market. To reach the
set goal, the following tasks are implemented:

e Stock market functions are generalized in a market economy structure;
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e Interactive parameters between the common environment and stock market are determined;

e Methodological and effective stock market activity presumptions are estimated by using an analysis method of the
foreign countries stock market development and structure.

Nonetheless, it is important to mention that the chosen study theme requires further thorough research on: specializing on
separate marketing complex elements and on a detailed analysis of stock market participants. The goal of this study is to reveal
functionality presumptions of stock market, without detailed analysis of Lithuanian stock market.

Research methods: the study is executed based on Granville (1960), Rastenienés (1997), Bogdanoviciaus (2000),
LeviSauskaités, Koncevicienés (2002), Lithuania’s Free Market Institute (2000,2002), etc. stock market’s common
environment research. The mention authors included in their works Rubcov (1996,2000) national stock market analysis, Zukov
(2002), Jesipov (2000), Galanov (2001) etc. the authors that were researching and wrote their works on this topic. Conversely,
not too many Lithuanian authors wrote in this field and it is possible to find just the definition and description of stock market
in their publications. Detailed analyses, based on concrete researches, are published in separate articles. Their results are
included in this study. Information was collected from National Stock Market, Lithuania’s Free Market Institute and daily
newspaper “Verslo zinios” (Business News) etc. databases.

After analysis was executed, at the end of the article, the following conclusions are presented:

1. The main function of stock market in the economy structure is to create an opportunity to attract capital beneficially. It
is necessary in order to reimburse financial resources for investments projects. Consequently, the stocks not only
motivate market participants to activate capital circulation among market subjects, but also create an additional
(fictitious) value of companies’ stockholders property.

2. Even though there are many functions of stocks, but in market economy the main ones are the following:

e Opportunity to attract capital beneficially that is necessary to reimburse financial resources for investments projects;
e Stocks not only motivate market participants to activate capital circulation among market subjects, but also create an
additional value of companies’ stockholders property.

The functions of stocks in market economy by many authors are identified with functions of stock market. It is necessary to
highlight that stock is an object through which the agreements among subjects, market participants, are conveyed and stock
market is an expansion where these agreements are validated. These statements oblige to research stock market functions on a
wider, macro economical scale, contrary to the earlier published research works:

1. Activeness of stock market is interrelated with effectual companies laws, European Union’s regional politics, capital
movement, European Union competitive environment and concrete European Union politics in a particular trading
sphere.

2. Analyzing stock market results, a fundamental and/or technical analysis is executed. The fundamental viewpoint is
directed towards factors that influence stock prices, performing a detailed company and its operating environment
analysis. Technical analysis is based on retrospective and perspective stock course dynamics evaluation, viewing that
optimal stock purchasing moment is a minimal price in a defined period. Essential gap in this viewpoint is a
determination of hypothetical stock lowest price limit, which impossible without naming common environment factors
that influence stock value changes.

3. State, as economical subject has a special place in economy, as a taking loans side has a significant advantage that
compared to other market participants could be directed towards the stock market expansion. Only the state can insure
strategic country’s economical thinking that would be directed towards the rational financial resources usage in
achieving the common goal — economical prosperity.



