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ĮVADAS 

Temos aktualumas ir mokslinio ištyrimo lygis. Sparčiai besikeičiančiame 

ir dinamiškame finansų pasaulyje inovacijoms tenka vis svarbesnis vaidmuo. 

Finansų technologijos ir kuriami nauji produktai kelia iššūkių tiek rinkos 

dalyviams, tiek reguliuotojams, o kartu naujais klausimais gausina ir 

mokslininkų tiriamas sritis. Viena iš tokių naujų sričių, patraukusi 

mokslininkų dėmesį po 2007–2009 m. globalios finansų krizės, buvo šešėlinė 

bankininkystė (arba nebankinis finansinis tarpininkavimas)1 ir jos keliamos 

rizikos (Dičpinigaitienė, Kanapickienė, 2019a; Subramanian, 2013; Pozsar, 

2014; Prates, Farhi, 2015; Elliott ir kt., 2015; Lysandrou, Nesvetailova, 2015; 

Quinn, Roberds, 2015 ir kt.). Sugriežtinus bankų reguliavimą ir reguliuotojų 

dėmesiui nukrypus į vis svarbesne finansų sistemos dalimi tampantį nebankinį 

finansinį tarpininkavimą, kilo nemažai diskusijų, kokius objektus ar subjektus 

apima ši sąvoka, kokios rizikos kyla ir kokiais transmisijos kanalais jos gali 

būti perduodamos visai finansų sistemai. Mokslininkai ėmėsi tirti, kaip 

apsaugoti finansų sistemą nuo kylančių grėsmių ir kaip palaikyti jos stabilumą 

bei tvarumą.  

Diskusijų sūkuryje atsidūrė ir vienas iš nebankiniam finansiniam 

tarpininkavimui priskiriamų produktų – biržoje prekiaujamas fondas (BPF). 

Nors BPF rinkoje veikia daugiau nei ketvirtį amžiaus, šių produktų valdomo 

turto dydis ir įvairovė išaugo po 2007–2009 m. globalios finansų krizės. Dėl 

reikšmingai didėjančio BPF populiarumo tarp institucinių ir smulkiųjų 

investuotojų reguliuotojai bei mokslininkai taip pat atkreipė dėmesį į jį. 

Mokslinėje literatūroje bei įvairių institucijų ir organizacijų leidiniuose imtasi 

tirti įvairius teorinius BPF aspektus, veiklos struktūras ir schemas, skirti 

dėmesį reguliavimo klausimams (Hill ir kt., 2015; Lettau, Madhavan, 2018; 

Su, 2018; Ramaswamy, 2011; Pagano ir kt., 2019; Foucher, Gray, 2014; Prieg, 

Greenham, 2012; Naumenko, Chystiakova, 2015; Autorité des marchés 

financiers, 2017; Aggarwal, Schofield, 2012; IIAC, 2019; Goodcare UK 

Research Team, 2018), analizuoti skirtingų BPF, pvz., valiutų BPF, svertinių 

BPF ir pan., problematikas (Ivanov, 2015; Nargunam, Anuradha, 2017; Guo 

ir kt., 2019; Mallika, Sulphey, 2018; Zhang, 2015; Avellaneda, Zhang, 2010; 

                                                      

 
1 Finansinio stabilumo taryba (angl. Financial Stability Board), siekdama aiškumo ir 

vartojamo termino tikslumo, šešėlinės bankininkystės (angl. shadow banking) terminą 

nuo 2018 m. pakeitė terminu nebankinis finansinis tarpininkavimas (angl. non-bank 

financial intermediation).  
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Charupat, Miu, 2011; H. Tang, Xu, 2013b; Tang, Xu, 2013a; Li, Zhao, 2014; 

Fang, Perng, 2014; Leung, Ward, 2015;  Marshall, 2015b; Bansal, Marshall, 

2015a; Trainor, Gregory, 2016; Giannetti, 2017; Jiang, Peterburgsky, 2017; 

March-Dallas ir kt., 2018; Lee, Kim, 2018; Ivanov, Lenkey, 2018; Bahadar ir 

kt., 2019), vertinti BPF naudą investuotojams (Wong, Shum, 2010; Blitz ir kt., 

2012; Blitz, Huij, 2012; Gastineau, 2004; Alexopoulos, 2018; Stankevičienė, 

Petronienė, 2019; Rompotis, 2019; Wallace, McIver, 2019; Pandya, 2016; Da 

Dalt ir kt., 2019; Chovancová ir kt., 2019; Milonas, Rompotis, 2015), tirti BPF 

poveikį finansų rinkai (Hasbrouck, 2003; Buckle ir kt., 2018; Wallace ir kt., 

2019; McCullough, 2017; Hendershott, Jones, 2005; Chen ir kt., 2016), 

Hegde, McDermott, 2004) ir gilintis į dėl BPF veiklos kylančias rizikas 

(Dičpinigaitienė, Kanapickienė, 2019b; Sethi, Tripathi, 2019; 

Chandrasekaran, Acharya, 2019; Wang, Xu, 2019; Chan ir kt., 2018; Ben-

David ir kt., 2018; Hurlin ir kt., 2019; Jarrow, Protter, 2019; Staer, Sottile, 

2018; Da, Shive, 2018; Dunham ir kt., 2016; Morris, 2011; Amenc ir kt., 2012; 

Ramaswamy, 2011; Crisóstomo, Medina, 2018; Pagano ir kt., 2019; 

Bhattacharya, O’Hara, 2020; Clements, 2020).  

Siekdami pagrįsti didėjančio BPF populiarumo priežastis, mokslininkai 

išskiria mažus BPF taikomus atskaitymus, galimybes vienu sandoriu įsigyti 

plačiai diversifikuotą vertybinių popierių (VP) portfelį ir aukštą BPF 

investicinių vienetų likvidumą (Madhavan, Sobczyk, 2016; Ivanov, 2015; 

KPMG, Citywire, 2019; Lettau, Madhavan, 2018; Sethi, Tripathi, 2019). 

Paminėtinas ir jų panaudojimas investuojant tvariai bei socialiai atsakingai 

(Miralles‐Quirós ir kt., 2019; Miralles-Quirós, Miralles-Quirós, 2019; La 

Monaca ir kt., 2018; Chen, Scholtens, 2018; Chakrabarty ir kt., 2017; Milani, 

Soares, 2015). Svarbios ir dėl BPF atveriamos naujos galimybės smulkiesiems 

investuotojams: pvz., investuoti į turto klases (tokias kaip nekilnojamasis 

turtas (NT) ar privačiojo kapitalo investicijos ir pan.), kurios ilgą laiką buvo 

prieinamos tik stambiems instituciniams investuotojams. Pagaliau, svarbų 

BPF vaidmenį atskleidžia ir centrinių bankų veiksmai, vykdant pinigų politiką 

(Bhattacharya, O’Hara, 2020; Petrov, 2017; Chen ir kt., 2019; Riquier, 2020). 

Sparčiai didėjantis BPF populiarumas bei plačios jo panaudojimo 

galimybės kartu lemia poreikį domėtis ir dėl BPF veiklos kylančiomis 

rizikomis. BPF dėl išskirtinės struktūros (išsidėstančios tiek pirminėje, tiek 

antrinėje rinkose) ir išskirtinio arbitražo mechanizmo, padedančio palaikyti 

panašią BPF investicinio vieneto rinkos vertę ir BPF grynųjų aktyvų vertę 

(GAV), ypač atkreipia dėmesį į daromą poveikį juos sudarantiems VP. 

Empiriniai tyrimai rodo, kad BPF gali padidinti juos sudarančių VP rinkos 

verčių pokyčių kintamumą (Sethi, Tripathi, 2019; Chandrasekaran, Acharya, 
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2019; Wang, Xu, 2019; Chan ir kt., 2018; Ben-David ir kt., 2018), daryti 

poveikį šių VP likvidumui, kai susiformuoja skirtumas tarp BPF investicinio 

vieneto GAV ir rinkos vertės (Atanasova, Weisskopf, 2020), ar rinkos verčių 

formavimo mechanizmams (Liebi, 2020). 

Išskirtinas ir dar vienas BPF poveikis juos sudarantiems VP: galimai 

išaugęs VP rinkos verčių pokyčių bendras kitimas (angl. co-movement). Šio 

bendro kitimo analizė yra svarbi tuo, kad dėl BPF VP, patenkančių į tą patį 

BPF, rinkos verčių pokyčiai gali pradėti judėti kartu labiau, o tai mažina 

investuotojų diversifikavimo naudą (Staer, Sottile, 2018). Nors mokslinėje 

literatūroje VP rinkos verčių pokyčių bendras kitimas nėra nauja tema (ją 

analizavo įvairūs mokslininkai: Froot, Dabora, 1999; Fama, French, 1995; 

Hardouvelis ir kt., 1994; Bodurtha ir kt., 1995; Chen ir kt., 2016; Barberis ir 

kt., 2005; von Drathen, 2014; Coakley ir kt., 2008; Antón, Polk, 2014 ir kt.), 

tačiau VP rinkos verčių pokyčių bendras kitimas, kylantis dėl BPF arbitražo 

veiklos, yra dar santykinai nauja tema mokslinėje literatūroje – vos keli 

autoriai analizavo šią temą (Leippold ir kt., 2016; Glosten ir kt., 2016; Shim, 

2019; Staer, Sottile, 2018; Da, Shive, 2013; Da, Shive, 2018). 

Beveik visuose BPF arbitražo veiklos poveikį juos sudarančių VP rinkos 

verčių pokyčių bendram kitimui analizuojančiuose darbuose tiriama JAV BPF 

rinka (Leippold ir kt., 2016; Glosten ir kt., 2016; Shim, 2019; Staer, Sottile, 

2018; Da, Shive, 2013; Da, Shive, 2018), o Europos BPF rinką tyrė vos vienas 

mokslininkas (Sakss, 2019). Itin sparčiai didėjanti BPF apimtis Europoje 

(Morningstar publikuotoje Europos BPF rinkos apžvalgoje (Bioy ir kt., 2019) 

prognozuojama, kad 2024 m. Europos BPF rinka pasieks 2 trln. Eur valdomo 

turto dydį) suponuoja poreikį atlikti platesnę analizę tiriant BPF poveikį juos 

sudarantiems VP. 

Nustačius tyrimų plėtros poreikį, būtinas ir kiekybinis BPF arbitražo 

veiklos išmatavimas (Brown ir kt., 2016; Pan, Zeng, 2017; Ivanov, 2016b; 

Staer, Sottile, 2018). Brown ir kt. (2016) pastebi, kad arbitražo veiklą nėra 

lengva identifikuoti ir išmatuoti. Nors ši arbitražo veikla gali būti matuojama 

tiek tiesiogiai, tiek netiesiogiai ją išreiškiančiais rodikliais, šių rodiklių yra vos 

keli, o tai atveria galimybių siūlyti naujus rodiklius, matuojančius šią veiklą. 

Galiausiai Pan ir Zeng (2017) pabrėžia, kad nors BPF yra palankus produktas 

matuoti arbitražo veiklą, tiksliai ją įvertinti vis dar trūksta tinkamų duomenų 

bazių ir renkamų duomenų detalumo.  

Lietuvos kontekste, nors nėra nė vieno įsteigto BPF, šio produkto analizė 

yra aktuali investuotojams. Remiantis Pagano ir kt. (2019), didžiausi tokie 

investuotojai į BPF Lietuvoje yra pensijų fondai. Pensijų fondų lėšos siekia 

daugiau nei 4 mlrd. Eur (Lietuvos bankas, 2020b), o daugiau nei pusė šių lėšų 



16 

 

 

nukreipta į BPF. Kadangi juose kaupia daugiau kaip 1,3 mln. Lietuvos 

gyventojų, įvairiapusė dėl BPF veiklos kylančių rizikų analizė yra svarbi ir 

kiekvienam pensijų fonduose kaupiančiam dalyviui (Dičpinigaitienė, 2020). 

Šį argumentą papildo mokslininkai Da ir Shive (2013) teigdami, kad padidėjęs 

VP rinkos verčių pokyčių bendras kitimas ne tik paveikia investuotojus į BPF, 

bet ir investuotojus, kurie, regis, investuoja į tradicines priemones: pensijų 

fondus ar investicinius fondus, t. y. ir šie finansiniai produktai gali būti 

paveikti dėl BPF veiklos kylančių rizikų. 

Galiausiai, akcentuodami rinkos streso laikotarpius, Bradley ir Litan 

(2011) teigia, kad, nors aukštas VP rinkos verčių pokyčių bendras kitimas 

rinkos streso laikotarpiais nėra nauja tema, tačiau ypač svarbu atkreipti dėmesį 

į šį klausimą, siejant jį su BPF veikla: BPF gali mažinti diversifikacijos naudą, 

ypač tais laikotarpiais, kai net nėra panikos ar streso. Bradley ir Litan (2011) 

papildo, kad akcijų rinkos verčių pokyčiai kartu juda daug labiau nei bet kada 

modernioje finansų istorijoje. Taigi, disertacijoje dėmesio skiriama ir dėl 

COVID-19 pandemijos vykusių svyravimų rinkose analizei. 

Mokslinė problema. BPF struktūros unikalumas ir spartus valdomo turto 

augimas suponuoja poreikį gilintis į dėl BPF veiklos kylančias rizikas, kurios 

dar menkai tirtos mokslinėje literatūroje. Tyrimų, analizuojančių vieną dėl 

BPF veiklos kylančių rizikų – BPF arbitražo veiklos poveikį juos sudarančių 

VP rinkos verčių pokyčių bendram kitimui – trūkumas skatina užpildyti šią 

mokslinės literatūros spragą ir sukuria erdvę naujiems tyrimams, 

padedantiems spręsti ne tik mokslines, bet ir praktines dėl šio poveikio 

susiformuojančias problemas, atlikti. Papildytina, kad ypač išsiskiria šios 

rizikos tyrimų stoka analizuojant Europos BPF rinką ir siekiant pritaikyti 

tinkamą metodologiją. Dar daugiau – BPF arbitražo veiklai matuoti vis dar 

trūksta pakankamai duomenų, todėl tai atveria galimybių siūlyti naujus 

rodiklius, matuojančius šią veiklą. Taigi, disertacijos mokslinė problema yra 

ne tik įvertinti Europos akcijų BPF arbitražo veiklos poveikį juos sudarančių 

Europos akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui, tačiau ir pasiūlyti 

metodologiją šiam tyrimui atlikti. Galiausiai papildytina, kad, BPF valdomo 

turto dydžiui reikšmingai išaugus tik po globalios finansų krizės, jų veikla 

rinkų streso laikotarpiais buvo mažai tirta. Galimybė analizuoti šią svarbią 

mokslui problemą susidarė 2020 m. vasario–kovo mėn. dėl COVID-19 

pandemijos vykusių svyravimų rinkose. 

Mokslinio tyrimo objektas. Europos akcijų BPF arbitražo veiklos 

poveikio juos sudarančių Europos akcijų rinkos verčių pokyčių bendram 

kitimui vertinimas. 
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Tyrimo tikslas. Ištyrus akcijų BPF arbitražo veiklos poveikio juos 

sudarančių akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui problematiką ir 

sukūrus tyrimo metodologiją, įvertinti Europos akcijų BPF arbitražo veiklos 

poveikį juos sudarančių Europos akcijų rinkos verčių pokyčių bendram 

kitimui. 

Tyrimo uždaviniai. Tikslui pasiekti disertacijoje keliami šie uždaviniai: 

1.Atlikti teorinę BPF sampratos problematikos analizę išskiriant esminius 

BPF veiklos bruožus ir taikomas klasifikacijas, pabrėžti BPF arbitražo veiklos 

išskirtinumą bei platesnių šio arbitražo mechanizmo analizių ir tyrimų svarbą. 

 2.Kompleksiškai įvertinti BPF aspektų mokslinio ištyrimo lygį, atliekant 

literatūros metaanalizę, ir pasiūlyti mokslinių tyrimų, kuriuose analizuojami 

BPF, krypčių klasifikaciją, taip pat įvertinti šių krypčių aktualumą. 

3.Išskirti pagrindines dėl BPF veiklos kylančias rizikas, jas suklasifikuoti 

ir pabrėžti vienos rizikų, BPF arbitražo veiklos poveikio juos sudarančių VP 

rinkos verčių pokyčių bendram kitimui, analizės svarbą. 

4.Sukurti empirinio tyrimo metodologiją, skirtą akcijų BPF arbitražo 

veiklos poveikiui juos sudarančių akcijų rinkos verčių pokyčių bendram 

kitimui įvertinti, ir pasiūlyti naują rodiklį, matuojantį BPF netiesioginę 

arbitražo veiklą. 

5.Remiantis disertacijoje sukurta metodologija, įvertinti Europos akcijų 

BPF arbitražo veiklos poveikį juos sudarančių Europos akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendram kitimui. 

6.Remiantis disertacijoje sukurta metodologija, įvertinti Europos akcijų 

BPF arbitražo veiklos poveikį juos sudarančių Europos akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendram kitimui, papildomai susiformuojančiam rinkų streso 

laikotarpiu ir palyginti arbitražo veiklos poveikį skirtingais rinkų judėjimo 

laikotarpiais. 

Tyrimo metodai ir šaltiniai. Tiriant akcijų BPF arbitražo veiklos poveikį 

juos sudarančių akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui, taikomi tiek 

kokybiniai, tiek kiekybiniai tyrimų metodai. Taikomi kartu jie leidžia 

holistiškai analizuoti tiriamą problemą. Pirmiausia, atliekamos mokslinės 

literatūros loginė, palyginamoji analizė ir sintezė. Analizuojant mokslinę 

literatūrą, atliekama ir literatūros metaanalizė: taikomi bibliometrinės ir 

sąryšio (tinklinės) analizės metodai, taip pat atliekamos grafinė bei klasterinė 

analizės. 

Mokslinės literatūros analizei atlikti naudojamasi viena didžiausių 

bibliografinių citavimo informacijos duomenų bazių Web of Science Clarivate 

Analytics, taip pat Scopus ir kitomis mokslinės literatūros duomenų bazėmis. 

Naudojamasi įvairių nacionalinių ir tarptautinių institucijų, asociacijų bei 
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organizacijų leidiniais. Surinktų duomenų pagrindu kuriami tinklai ir 

žemėlapiai, kuriems sudaryti naudojamasi programine įranga VOSviewer 

(versija 1.6.13). 

Empiriniam tyrimui atlikti sukuriama originali tyrimo metodologija, 

leidžianti ne tik atlikti tyrimą ir formuluoti pagrįstas išvadas disertacijoje, 

tačiau ir sudaranti galimybes plėsti šį tyrimą ateityje, pritaikant šią 

metodologiją kitai duomenų imčiai. Sudarant metodologiją, pritaikomas 

apibendrintas autoregresinis sąlyginis heteroskedastiškumo – dinaminės 

sąlyginės koreliacijos (angl. Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity – Dynamic Conditional Correlation, GARCH-DCC) 

modelis, netiesioginę arbitražo veiklą matuojantys Staer ir Sottile (2018) 

pasiūlytas ekvivalentaus prekybos kiekio (EPK) rodiklis ir autorės sudarytas 

ekvivalenčios apyvartos (EA) rodiklis ir tiesioginę arbitražo veiklą 

matuojantis pirminės rinkos pinigų srautų (PS) rodiklis. Visi šie rodikliai 

sujungiami į vieną bendrą metodologinę sistemą, kuri, pritaikant autoregresinį 

panelinių duomenų modelį, leidžia atlikti empirinį tyrimą ir įvertinti 

analizuojamą problemą: tiek patvirtinant ar atmetant iškeltas hipotezes, tiek 

keliamiems klausimams pritaikant kokybinę analizę. Paminėtina, kad, siekiant 

įvertinti modelio patikimumą, panelinių duomenų modelio parametrai 

papildomai vertinami tiek keičiant modelio kovariantes, tiek skaičiavimams 

taikant robastinės statistikos metodus. 

Duomenys tyrimui atlikti renkami iš Bloomberg duomenų bazės, kuri yra 

viena didžiausių finansinių duomenų teikimo sistemų visame pasaulyje (KTU, 

2021). Be to, statistiniams duomenims surinkti naudotasi sistemomis 

ETFGI.com ir Statista. Galiausiai skaičiavimams atlikti naudotasi Microsoft 

Office Excel elektronine skaičiuokle ir R programinės įrangos paketais.  

Ginamieji disertacijos teiginiai:  

1.BPF analizuojančių mokslinių tyrimų gausa ir jų temų įvairovė trukdo 

nustatyti esamą ištyrimo lygį, todėl pirmą kartą atlikta išsami literatūros 

metaanalizė ir pasiūlyta pagrindinių mokslinių tyrimų krypčių klasifikacija 

bei šių krypčių aktualumo įvertinimas prisideda prie BPF tyrimų plėtros 

mažiausiai ištirtose srityse. 

2.Siūloma dėl BPF veiklos kylančių rizikų klasifikacija padeda atskirti 

rizikas pagal jų šaltinius: kylančias dėl BPF struktūros ypatumų ir 

nepriklausančias nuo jos. 

3.Akcijų BPF arbitražo veiklos poveikio juos sudarančių akcijų rinkos 

verčių pokyčių bendram kitimui vertinimo metodologiją turi sudaryti du 

etapai: analizės ir vertinamasis. Pirmasis, analizės etapas, svarbus duomenų 

atrankai ir tinkamų kintamųjų, kurie įvairiapusiškai kiekybiškai įvertintų 
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analizuojamą problemą, parinkimui; antrasis, vertinamasis, būtinas taikant 

skirtingus metodus modelio parametrų įverčiams apskaičiuoti ir pagrįstoms 

išvadoms formuluoti. 

4.Sudarytas naujas ekvivalenčios apyvartos rodiklis, turintis aiškią ir 

pagrįstą ekonominę interpretaciją, gali būti naudojamas kaip matas, 

įvertinantis netiesioginę arbitražo veiklą. 

5.Tarp Europos akcijų, priklausančių Europoje registruotiems akcijų BPF, 

rinkos verčių pokyčių egzistuoja bendras kitimas, nepriklausantis nuo 

fundamentalių veiksnių. Europos akcijų BPF arbitražo veikla daro įtaką juos 

sudarančių akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui. 

6.Rinkų streso laikotarpiais rinkose susiformuoja papildomas akcijų rinkos 

verčių pokyčių bendras kitimas, prie kurio padidėjimo prisideda ir 

nefundamentalūs veiksniai, tokie kaip akcijų BPF arbitražo veiklos įtaka. 

Darbo mokslinis naujumas ir teorinė reikšmė. Disertacijoje 

analizuojamos ir tiriamos problemos bei siūlomi sprendimo būdai kuria 

pridėtinę vertę ekonomikos mokslui: 

1.Disertacijoje išanalizuojamos ir suklasifikuojamos ne tik BPF sampratos 

bei jų įvairovė, bet ir pasiūloma nauja dėl BPF veiklos kylančių rizikų 

klasifikacija, padedanti atskirti rizikas pagal jų šaltinius. 

2.Sukurta nauja tyrimo metodologija, kuria vertinamas akcijų BPF 

arbitražo veiklos poveikis juos sudarančių akcijų rinkos verčių pokyčių 

bendram kitimui, gali būti pritaikoma ir tolesniems tyrimams, analizuojant 

kitas duomenų imtis. 

3. Disertacijoje sukurtas ir pasiūlytas naujas BPF netiesioginę arbitražo 

veiklą matuojantis ekvivalenčios apyvartos rodiklis. 

4.Disertacijoje atliktame tyrime panaudotas itin platus duomenų kiekis – 

panelinių duomenų modelį sudaro daugiau nei 10 mln. stebėjimų, o tai leidžia 

tiksliau pagrįsti daromas empirinio tyrimo išvadas.  

5.Pirmą kartą mokslinėje literatūroje įvertintas tiesiogiai ir netiesiogiai 

išmatuojamas Europos akcijų BPF arbitražo veiklos poveikis juos sudarančių 

Europos akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui leido užpildyti šią 

mokslinės literatūros plotmėje identifikuotą tyrimų stoką. 

Praktinė darbo reikšmė. Disertacijoje analizuojamos ir tiriamos 

problemos turi ir praktinę reikšmę: 

1.Tyrime pateikta metodologija gali būti naudinga: 1) reguliuotojui, 

siekiančiam tinkamai prižiūrėti rinką, apsaugoti nuo kylančių rizikų, ypač 

sparčiai augant BPF valdomam turtui, ir 2) investuotojams, besirenkantiems 

šį produktą. 
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2.Tyrime daromos išvados yra naudingos: 1) smulkiesiems 

investuotojams, siekiantiems užtikrinti savo investicinio portfelio tinkamą 

diversifikaciją ir 2) instituciniams investuotojams – įtraukiant šią dėl BPF 

struktūros ypatumų kylančią riziką į rizikų valdymo procesus. 

3.Tyrimas prisidės prie finansinio visuomenės švietimo apie vis labiau 

populiarėjančius BPF. 

4.Disertacijoje atliktas tyrimas prisidės prie Lietuvos mokslinio potencialo 

plėtros ir naudos akademinei bendruomenei. 

5.Disertacijoje išanalizuotas ir įvertintas Europos akcijų BPF arbitražo 

veiklos poveikis juos sudarančių Europos akcijų rinkos verčių pokyčių 

bendram kitimui, taikant pasiūlytą naują originalią metodologiją, gali būti 

pritaikomas studijų procese. 

Darbo struktūra ir apimtis. Disertacija sudaryta iš trijų skyrių: teorinės 

analizės, metodologijos formavimo ir analitinio tyrimo pristatymo bei 

analizės, taip pat įvado, išvadų ir literatūros sąrašo bei priedų (žr. 1 pav.). 

Disertacijos apimtis yra 171 psl., su priedais – 188 psl. Disertacijos tekste 

panaudota: 26 lentelės, 34 paveikslai, taip pat pridėti 7 priedai, panaudota 320 

literatūros šaltinių. 

Pirmoje, teorinėje, disertacijos dalyje analizuojama BPF sampratos 

problematika, išskiriant esminius BPF veiklos bruožus ir aptariant praktikoje 

bei mokslinėje literatūroje taikomas BPF klasifikacijas. Ypač daug dėmesio 

skiriama BPF veiklos struktūrai aptarti ir arbitražo mechanizmo išskirtinumui 

bei platesnių šio mechanizmo tyrimų poreikiui pabrėžti. Taip pat įvertinamas 

BPF ištyrimo lygis mokslinėje literatūroje atliekant literatūros metaanalizę 

(bibliometrinę, sąryšio (tinklinę) ir klasterinę analizes), taip pat 

suklasifikuojamos temos, analizuojančios BPF, ir įvertinamas jų aktualumas, 

analizuojamos ir dėl BPF veiklos kylančios rizikos. Galiausiai plačiau 

gilinamasi į vieną dėl BPF veiklos kylančią riziką: BPF arbitražo veiklos 

poveikį juos sudarančių VP rinkos verčių pokyčių bendram kitimui, 

pabrėžiama šios rizikos empirinio ištyrimo svarba. 

Antroji disertacijos dalis skirta empirinio tyrimo metodologijai pagrįsti: 

detalizuojama empirinio tyrimo eiga, pagrindžiami tyrime naudojami 

duomenys ir analizuojamo laikotarpio parinkimas. Be to, pristatomi 

analizuojami kintamieji ir jų apskaičiavimo metodikos, galiausiai 

pagrindžiamas panelinių duomenų modelio pasirinkimas, kurio rezultatais 

siekiama patvirtinti arba paneigti šiame mokslinio darbo skyriuje iškeltas 

hipotezes. 
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1 pav. Disertacijos loginė struktūra 

 

Trečioje disertacijos dalyje pristatomi atlikto empirinio tyrimo rezultatai ir 

išvados: analizuojami tyrime naudojami duomenys, pateikiamos pagrindinės 

jų charakteristikos, nagrinėjami apskaičiuoti kintamieji: DCC, EA, EPK ir PS, 

pateikiama jų aprašomoji statistika bei duomenų vizualizacijos. Galiausiai 

pristatomi apskaičiuotų panelinių duomenų regresijų rezultatai, naudojant tris 

arbitražo veiklą matuojančius rodiklius. Paskutinė tyrimo dalis skirta 

papildomai panelinių duomenų analizei: skaičiuojamos papildomos regresijos 

įtraukiant laiko fiksuotą efektą ir skaidant panelinius duomenis į skirtingus 

laikotarpius. Pristatant ir aptariant tyrimo rezultatus, patvirtinamos arba 

paneigiamos disertacijos antroje dalyje iškeltos hipotezės. 

Mokslo tyrimo rezultatų aprobavimas ir sklaida. Disertacijos tematika 

publikuoti moksliniai straipsniai recenzuojamuose mokslo leidiniuose. 

Parengta viena praktinio pobūdžio analizė. Autoriniai mokslinio tyrimo 

rezultatai pristatyti dviejose tarptautinėse mokslinėse konferencijose 

(išsamiau žr. skyriuje „Publikacijų sąrašas“). 

  

IŠVADOS IR SIŪLYMAI

EMPIRINIS TYRIMAS

Priklausomo ir nepriklausomų 
kintamųjų vertinimas

Panelinių duomenų 
modelio sudarymas

Streso laikotarpio įtakos 
vertinimas 

TYRIMO METODOLOGIJA

Tyrimo metodologijos sudarymas ir jos 
pagrindimas 

Disertacijoje sudaryto naujo kintamojo EA 
pagrindimas 

TEORINĖ ANALIZĖ

BPF 
sampratos 

problematikos 
analizė

Mokslinių tyrimų, 
analizuojančių BPF, 
krypčių aktualumo 

įvertinimas

Dėl BPF 
veiklos 

kylančių rizikų 
analizė

Akcijų BPF arbitražo veiklos 
poveikio, juos sudarančių akcijų 
rinkos verčių pokyčių bendram 

kitimui, ištyrimo lygio įvertinimas

ĮVADAS
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1. KOMPLEKSINIS BIRŽOJE PREKIAUJAMŲ FONDŲ 

PROBLEMATIKOS MOKSLINIO IŠTYRIMO LYGIO 

VERTINIMAS 

Šiame disertacijos skyriuje analizuojami teoriniai biržoje prekiaujamų fondų 

(BPF) aspektai. Pirmame poskyryje tiriama BPF sąvokos problematika, 

aptariamos praktikoje ir mokslinėje literatūroje taikomos BPF klasifikacijos, 

ypač daug dėmesio skiriant BPF veiklos struktūros ir arbitražo mechanizmo 

analizei. Antrame poskyryje įvertinamas BPF ištyrimo lygis mokslinėje 

literatūroje atliekant bibliometrinę, sąryšio (tinklinę) ir klasterinę analizes, 

taip pat suklasifikuojamos temos, kurių kontekste analizuojami BPF, ir 

įvertinamas šių temų aktualumas. Trečiame poskyryje – analizuojamos su 

BPF susijusios rizikos. Galiausiai, ketvirtame poskyryje, plačiau gilinamasi į 

vieną iš BPF sukeliamų rizikų: analizuojamas BPF arbitražo veiklos poveikis 

juos sudarančių vertybinių popierių (VP) rinkos verčių pokyčių bendram 

kitimui, pabrėžiama šios rizikos empirinio ištyrimo svarba. 

 

1.1. Biržoje prekiaujamų fondų sampratos problematika 

Siekiant ištirti BPF sampratos problematiką, šiame poskyryje analizuojama 

tiek praktikų, tiek mokslininkų apibrėžiama BPF sąvoka, detalizuojama šio 

produkto veiklos schema, taip pat aptariamos pagrindinės BPF klasifikacijos. 

Galiausiai aptariama BPF arbitražo veiklos samprata ir jos svarba. 

 

1.1.1. Biržoje prekiaujamų fondų sąvokos išgryninimo svarba 

Vis daugiau įvairių institucijų ataskaitų ir mokslo darbų yra skiriama BPF 

analizuoti: sampratai pristatyti, veikimo struktūrai apibrėžti ar tam tikroms 

savybėms analizuoti (Ramaswamy, 2011; Prieg, Greenham, 2012; 

Antoniewicz, Heinrichs, 2014; Hill ir kt., 2015; Lin, 2017; Su, 2018; Lettau, 

Madhavan, 2018 ; SEC, 2019a; IIAC, 2019 ir kt.). Vis dėlto neretai literatūroje 

minima ne tik BPF sąvoka, bet ir kitos panašios sąvokos, tokios kaip: biržoje 

prekiaujami produktai (BPPro), biržoje prekiaujamos priemonės (BPPri), 

biržoje prekiaujamos prekės (BPPre) ir kt. Siekiant išgryninti ir atskirti šias 

sąvokas vieną nuo kitos, JAV vertybinių popierių ir biržų komisijos Fiksuoto 

pajamingumo rinkos struktūros patariamasis komitetas (Fixed Income Market 

Structure Advisory Committee, U.S. Securities and Exchange Commission) 

pateikė rekomendacijas dėl biržoje prekiaujamų produktų klasifikavimo 
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poreikio (SEC, 2018). Šiose rekomendacijose teigiama, kad dėl šių biržoje 

prekiaujamų produktų valdomo turto dydžio augimo ir struktūrų sudėtingumo, 

ilgainiui tampa neaišku, apie kokį konkretų produktą kalbama, ypač diskusijų 

dėl įvairių rizikų kontekste. 

Cituodamas Ananth N. Madhavan knygą „Exchange-Traded Funds and 

the New Dynamics of Investing“, Su (2018) pateikia grafinę biržoje 

prekiaujamų produktų klasifikaciją2 (žr. 2 pav. A dalį). Taip pat ir didžiausios 

BPF valdytojos „Black Rock Inc“ parengtoje apžvalgoje (Novick ir kt., 2017) 

BPPro siūloma vartoti kaip sąvoką, apimančią visus biržoje prekiaujamus 

produktus, kurie sudaryti kaip portfelis, t. y. siūlantys VP rinkinį, ir kurių 

investiciniais vienetais yra prekiaujama biržoje. Ši sąvoka apima keturias 

pagrindines biržoje prekiaujamų produktų grupes, pavaizduotas 2 pav. A 

dalyje: BPF, BPPri, BPPre ir BPL. 

Pirmajai, BPF, produktų grupei priskiriami aktyviai arba pasyviai valdomi 

fondai, kurių investiciniais vienetais prekiaujama biržoje. BPF sudarančių VP 

rinkinį gali sudaryti įvairūs VP, tokie kaip nuosavybės, skolos VP ar kt., šis 

rinkinys turi atitikti diversifikavimo ir likvidumo reikalavimus, kuriuos 

nustato reguliuotojas ir birža, kurioje juo prekiaujama. Tačiau į šią sąvoką, Su 

(2018) nuomone, nepatenka tokie fondai, kurių veiklos schemose naudojamas 

finansinis svertas ar atvirkštinis indekso atkartojimas, taip pat tie, kurių 

pirminėje rinkoje negali būti naudojamas natūrinis (angl. in-kind) investicinių 

vienetų pirkimo (išpirkimo) mechanizmas. O BPPro, kurie naudoja tokias 

struktūras kaip finansinis svertas, generuojantys atvirkštinę grąžą ar kurių 

investiciniai vienetai pirminėje rinkoje gali būti perkami (išperkami) už 

pinigus, turėtų būti priskiriami antrajai, BPPri, produktų grupei. Pvz., 

paminėtinas SNF, kuris apibrėžiamas kaip fondas, naudojantis išvestines 

finansines priemones ar finansinį svertą tam, kad uždirbtų kelis kartus didesnę 

nei lyginamojo indekso, kurį atkartoja tas SNF, grąžą. 

Trečioji BPPro grupė vadinama BPPre. Į šią grupę patenka tokie produktai, 

kurie siejami su biržos prekėmis (angl. commodities): siekia užtikrinti 

konkrečios biržos prekės ar biržos prekių rinkinio grąžą. Kai kurie šių 

produktų fiziškai įsigyja rinkinį biržos prekių, kiti tam naudoja ateities 

sandorius (ar kitas išvestines finansines priemones). Galiausiai ketvirtoji 

BPPro grupė yra BPL. BPL apibrėžiami kaip skolos finansinės priemonės, 

siekiančios užtikrinti tam tikro indekso grąžą ir priklausančios nuo šio 

produkto leidėjo mokumo. Į šią produktų grupę nepatenka tokie produktai, 

                                                      

 
2 Ši klasifikacija yra parengta ir pritaikyta JAV rinkai (Novick ir kt., 2017).  
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kurie pagrįsti finansiniu svertu, atvirkštiniu indekso atkartojimu ar 

išvestinėmis finansinėmis priemonėmis, tokiomis kaip pasirinkimo sandoriai. 

Galiausiai, Black Rock Inc. parengtoje apžvalgoje (Novick ir kt., 2017) 

teigiama, kad 2 pav. A dalyje pavaizduota klasifikacija yra sukurta ir siūloma 

JAV rinkai, o kitose rinkose ji gali būti šiek tiek kitokia ar turėtų būti 

adaptuota. 

 

 
Pastaba: BPPro – biržoje prekiaujami produktai, BPF – biržoje prekiaujami fondai, 

BPPri – biržoje prekiaujamos priemonės, SNF – svertą naudojantys fondai, BPPre – 

biržoje prekiaujamos prekės, BPL – biržoje prekiaujami lakštai. 
 

2 pav. Biržoje prekiaujamų produktų klasifikavimo schemos 

Šaltiniai: A dalis sudaryta autorės remiantis Su (2018), B dalis – remiantis 

Deutsche Bundesbank (2018), C dalis – remiantis Ben-David ir kt. (2017). 

 

Atestuotų finansų analitikų instituto (Institute of Chartered Financial 

Analysts, CFA) tyrimų fondo išleistoje knygoje (Hill ir kt., 2015) BPF sąvoka 

vartojama biržoje prekiaujamiems produktams, kurie sudaromi kaip 

reguliuojami fondai, o BPPro sąvoka apima kitus biržoje prekiaujamus 

produktus, pvz., BPL. Taigi, BPF sąvoka šiuo atveju suprantama, kaip esanti 

greta BPPro sąvokos (žr. 2 pav. C dalį). Vokietijos Federacinės Respublikos 

centrinio banko apžvalgoje (Deutsche Bundesbank, 2018) taip pat teigiama, 

kad BPF rinkoje egzistuoja greta BPPro, kurie skaidomi į BPPe ir BPL, t. y. 
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BPPro sąvoka vartojama kitokių rizikų nei BPF3 produktams apibrėžti. O 

svertiniai ir atvirkštiniu indekso atkartojimu pagrįsti produktai nėra atskirai 

išskiriami ir gali būti tiek BPPro, tiek ir BPF dalis. Taigi, remiantis šia 

klasifikacija, BPPro ir BPF sąvokos vartojamos kaip lygiagrečios produktų 

grupės (žr. 2 pav. C dalį). 

Trečioji siūloma klasifikacija aprašyta Ben-David ir kt. (2017). Kaip 

matyti iš 2 pav. B dalies, visi biržoje prekiaujami produktai bendrai vadinami 

BPPro ir jie apima BPF, BPL ir BPPre, tačiau atskirai nėra išskiriami BPPri. 

O produktai, naudojantys finansinį svertą ar atvirkštinį indekso atkartojimą, 

traktuojami tiesiog kaip kiekvienos produktų grupės: BPF, BPL ar BPPre, 

dalis. 

Galiausiai mokslinėje literatūroje, kurioje analizuojami BPF, aiškios 

sampratos taip pat nėra (žr. 1 lentelę). Nors vienareikšmiškai galima daryti 

išvadą, kad BPF laikomas svarbia paskutinių dešimtmečių finansine inovacija 

(Hu, Morley, 2018; Bhattacharya ir kt., 2017) ir dažniausiai apibūdinamas 

kaip hibridinis produktas, sujungiantis akcijų, kuriomis prekiaujama biržoje, 

ir investicinių fondų savybes (Hill ir kt., 2015; Sethi, Tripathi, 2019; Pagano 

ir kt., 2019), vis dar egzistuoja įvairių kitų BPF sampratų. Pavyzdžiui, 

Mangold (2017) teigia, kad BPF turėtų būti laikomas išvestine finansine 

priemone, o Clements (2020) BPF vadina turto klase4. Amenc ir kt. (2012) 

tam nepritaria, teigdami, kad BPF neturėtų būti laikomi atskira turto klase, o 

tik priemone, skirta sujungti kitą turtą (angl. Asset Wrappers), t. y. dėl BPF 

investuotojai turi galimybę investuoti į įvairias turto klases. Amenc ir kt. 

(2012) taip pat pabrėžia jau minėtą problematiką, kad BPF dažnai painiojami 

su kitais produktais, priskiriamais BPPro. Galiausiai, kalbėdami apie Europos 

BPF rinką Amenc ir kt. (2012) teigia, kad BPPro visgi turėtų būti vartojama 

kaip sąvoka, apimanti visus produktus, kuriais yra prekiaujama biržose. O 

BPF išskirtini tuo, kad jie Europoje dažniausiai reguliuojami pagal 

Kolektyvinio investavimo į perleidžiamus vertybinius popierius subjektų 

(KIPVPS) direktyvą, kitaip nei kiti BPPro priskiriami produktai. 

Vienos aiškios BPF sampratos nebuvimas kelia problemų susijusių su 

tinkamu BPF reguliavimu. Mokslininkai kritiškai vertina BPF reguliavimą: 

                                                      

 
3 Apžvalgoje (Deutsche Bundesbank, 2018) pabrėžiamas sąvokų aiškumo trūkumas 

mokslinėje literatūroje: pateikiamos abi galimos alternatyvos – tiek BPPro kaip 

skėtinė sąvoka, į kurią patenka ir BPF, tiek ir kaip paraleli sąvoka BPF sąvokai. 
4 Turto klasė suprantama kaip turto rinkinys, turintis fundamentalių ekonominių 

panašumų ir kitų bruožų, dėl kurių galima atskirti vieną turto klasę nuo kitos (Greer, 

1997), pvz., akcijos, obligacijos, žaliavos ir kt. 
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pvz., Hu ir Morley (2018) teigia, kad nors JAV BPF egzistuoja jau daugiau 

nei ketvirtį amžiaus, JAV ne tik neturi aiškios reguliacinės aplinkos, tačiau 

netgi ir aiškios pačios produkto koncepcijos. Vis dėlto, pažymėtina, kad 2019 

m. JAV vertybinių popierių ir biržų komisija pritaikė naujas taisykles: nustatė 

aiškią ir nuoseklią bendrą reguliavimo sistemą, apimančią daugumą JAV 

veikiančių BPF (SEC, 2019b). 

 

1 lentelė. Mokslinėje literatūroje, teisės aktuose ir įvairių institucijų 

ataskaitose pateikiamos biržoje prekiaujamų fondų apibrėžtys 

Šaltinis Biržoje prekiaujamų fondų apibrėžtys 

Hill ir kt. (2015) Hibridinis investicinis produktas, kuris turi tiek investicinio 

fondo, tiek ir akcijų, kuriomis prekiaujama biržoje, savybių. 

Milona, 

Rompotis, 

(2006) 

Įmonių akcijų ir atviro tipo investicinių fondų hibridas, skirtas 

tam tikro indekso grąžai ir rizikai atkartoti. Šis kolektyvinio 

investavimo subjektas, kuriam galioja biržų, kuriose juo 

prekiaujama, taisyklės, siūlo galimybę investuotojams pirkti ar 

parduoti „visą rinką“ (rinkinį skirtingų VP, patenkančių į tam 

tikro indekso sudėtį) vienu sandoriu bet kuriuo dienos metu.  

Sethi, Tripathi 

(2019) 

BPPro priskiriamas produktas, kuris leidžia investuotojams 

turėti plačiai diversifikuotą finansinio turto portfelį ir įsigyti jį 

vienu sandoriu. Tai hibridinė finansinė priemonė, kuri 

sujungia akcijų ir investicinių fondų savybes.  

Pagano ir kt. 

(2019) 

Hibridinė investavimo priemonė, kuri atkartoja indeksą ar tam 

tikro turto rinkinį ir sujungia atviro ir uždaro tipo investicinių 

fondų savybes. Šia priemone yra nepertraukiamai prekiaujama 

biržose. 

Su (2018) Investavimo priemonė, kuri, panašiai kaip ir investicinis 

fondas, siūlo investuotojams rinkinį akcijų (ar kitų VP), tačiau 

BPF investiciniais vienetais gali būti prekiaujama biržoje 

(panašiai kaip akcijomis ir priešingai nei investicinių fondų 

vienetais). BPF yra BPPro dalis. 

Deutsche 

Bundesbank 

(2018) 

Priemonė, kurios forma panaši į investicinius fondus, kurie 

atkartoja lyginamąjį indeksą, ir kurių investiciniais vienetais 

yra prekiaujama akcijų rinkoje.   

Nasekin, Härdle 

(2019)  

Finansinis produktas, kuris atkartoja pasirinktą indeksą: biržos 

prekių, obligacijų ar akcijų rinkinį. 

Lettau, 

Madhavan, 

(2018) 

Viena svarbiausių inovacijų per pastaruosius dešimtmečius: 

investavimo priemonė, kuri įprastai siekia atkartoti lyginamąjį 

indeksą (kaip ir indekso investiciniai fondai), bet nuo 

investicinių fondų fundamentaliai skiriasi. 

Foucher, Gray 

(2014) 

Investicinis fondas, kurio investiciniais vienetais prekiaujama 

biržose. 

IOCSO (2013) Atviro tipo kolektyvinio investavimo subjektai, kuriais, kaip ir 

akcijomis, prekiaujama antrinėje rinkoje. 
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Šaltinis Biržoje prekiaujamų fondų apibrėžtys 

Neves ir kt. 

(2019) 

BPF gali būti apibūdinami kaip atviro tipo investiciniai fondai, 

kurių investiciniais vienetais prekiaujama biržoje ir kurių 

tikslas yra uždirbti tą pačią grąžą kaip ir jų atkartojamas 

indeksas. 

Ramaswamy 

(2011) 

BPF – tai produktai, kurių sandara yra panaši į atviro tipo 

kolektyvinio investavimo subjektus, kurie leidžia 

investuotojams įgyti plačiai diversifikuotą finansinio turto 

rinkinį: pagal regioną, sektorių ar turto klasę. Jų investiciniais 

vienetais yra prekiaujama biržose arba per brokerius – taip pat 

kaip ir akcijomis – tai reiškia, kad galimos sudaryti tiek ilgos, 

tiek trumpos prekybos pozicijos, šiems sandoriams biržose 

taikomi rinkos limitai, ar vykdymo sustabdymas ir pan. 

Vilkancienė, 

Tamošiūnienė 

(2018)  

„Svarbi finansų rinkų inovacija, suteikianti investuotojams 

galimybę mažomis sąnaudomis investuoti į gerai išskaidytą 

(diversifikuotą) VP portfelį ir taip patenkinti investuotojų 

likvidumo ir efektyvumo poreikius.“ 

Lietuvos bankas 

(2014)  

„Kolektyvinio investavimo subjektas, kurio bent vienos klasės 

investiciniais vienetais ar akcijomis prekiaujama bent vienoje 

reguliuojamoje rinkoje ar daugiašalėje prekybos sistemoje, 

turinčioje bent vieną rinkos formuotoją, kuris imasi veiksmų, 

siekdamas užtikrinti, kad šio kolektyvinio investavimo 

subjekto investicinių vienetų ar akcijų biržos vertė labai 

nesiskirtų nuo jo grynųjų aktyvų vertės ir, jei taikoma, nuo 

orientacinės grynųjų aktyvų vertės (angl. Indicative Net Asset 

Value).“ 

Šaltinis: sudaryta autorės. 

 

Europoje BPF pradėti reguliuoti 2012 m., kai Europos vertybinių popierių 

ir rinkų institucija (European Securities and Markets Authority, ESMA) 

pristatė gaires dėl BPF reguliavimo (ESMA, 2012), kurios buvo peržiūrėtos 

2014 m. (ESMA, 2014) bei 2018 m. (ESMA, 2018). Šios gairės padidino 

investuotojų apsaugą įpareigojant BPF valdytojus pateikti fondų prospektus, 

taip siekiant didesnio skaidrumo ir galimų rizikų atskleidimo. Black Rock Inc. 

pateiktoje nuomonėje dėl 2011 m. ESMA pasiūlytų gairių (BlackRock, 2011) 

teigiama, kad šios gairės turėtų padėti atskirti BPF nuo kitų BPPro, tokių kaip 

BPPre, BPL ar kt. Šis atskyrimas yra svarbus, nes tokie produktai kaip BPPre 

ar BPL yra mažiau reguliuojami, kadangi nepatenka į KIPVPS direktyvos 

sritį, o tai yra svarbu žinoti ir suprasti investuotojams, siekiantiems tinkamai 

valdyti prisiimamą riziką. 

Europos kapitalų rinkos instituto (European Capital Markets Institute) 

išleistame komentare Thomadakis (2018) teigia, kad ilgą laiką Europoje, 

kalbant apie reguliavimą, remiantis Finansinių priemonių rinkų (FPR) I 
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direktyva (angl. Markets in Financial Instruments Directive, MiFID), BPF 

nebuvo laikomas atskira finansine priemone, todėl tik įsigaliojus FPR II 

direktyvai tapo privaloma pranešti informaciją apie BPF prekybos apimtį ir 

pan., atitinkamai tik nuo šios direktyvos įsigaliojimo 2018 m. pradžioje 

investuotojai galėjo susidaryti aiškų vaizdą apie BPF prekybą visose Europos 

prekybos vietose: rinkos gylį ir mastą. Taip pat, kaip jau buvo minėta, 

dauguma Europos BPF veikia pagal KIPVPS direktyvą, kurios trys 

pagrindinės nuostatos, taikomos BPF, yra diversifikavimo reikalavimai, kad 

nė viena fonde esanti pozicija neviršytų 20 proc. grynųjų aktyvų vertės 

(GAV), reikalavimas, kad fondo turtas būtų saugomas depozitoriume, ir 

likvidumo (bei neterminuotumo) reikalavimas, kad investuotojai galėtų 

išpirkti fondo investicinius vienetus tada, kai jie to nori. Paminėtina, kad šis 

naujas reguliavimas, remiantis Goodcare UK Research Team (2018) atliktu 

tyrimu, turėtų dar labiau padidinti BPF populiarumą tarp investuotojų 

(teigiamą atsakymą pateikė 38 proc. tyrime dalyvavusių respondentų). 

Apibendrinant atliktą BPF sampratos analizę, darytina išvada, kad BPF dar 

yra naujas ir reguliavimo prasme dinamiškas produktas, kurio sąvoka yra 

besikeičianti ir vis dar kelianti įvairių diskusijų. Šioje disertacijoje 

vadovaujamasi Europoje vartojamomis sampratomis: ESMA suvokimu, kad 

BPPro yra skėtinė sąvoka, į kurią patenka BPF produktų grupė, o pats BPF 

apibrėžiamas kaip nustatyta FPR II direktyvoje5. Galiausiai mokslo prasme 

BPF neturėtų būti laikomi atskira turto klase6, tačiau, siekiant tinkamai 

reguliuoti šį produktą, kurio apimtis itin sparčiai didėja, yra svarbu jį išskirti 

iš kitų rinkoje egzistuojančių produktų, kaip atskirą finansinę priemonę7. 

 

                                                      

 
5 BPF apibrėžiamas kaip „kolektyvinio investavimo subjektas, kurio bent vienos 

klasės investiciniais vienetais ar akcijomis prekiaujama bent vienoje reguliuojamoje 

rinkoje ar daugiašalėje prekybos sistemoje, turinčioje bent vieną rinkos formuotoją, 

kuris imasi veiksmų, siekdamas užtikrinti, kad šio kolektyvinio investavimo subjekto 

investicinių vienetų ar akcijų biržos vertė labai nesiskirtų nuo jo grynųjų aktyvų vertės 

ir, jei taikoma, nuo orientacinės grynųjų aktyvų vertės (angl. Indicative Net Asset 

Value)“ (Lietuvos bankas, 2014). 
6 Turto klasė suprantama kaip turto rinkinys, turintis fundamentalių ekonominių 

panašumų ir kitų bruožų, dėl kurių galima atskirti vieną turto klasę nuo kitos (Greer, 

1997), pvz., akcijos, obligacijos, žaliavos ir kt. 
7 „Finansinė priemonė – bet kuri iš šių priemonių: perleidžiamieji vertybiniai 

popieriai, pinigų rinkos priemonės, kolektyvinio investavimo subjektų vertybiniai 

popieriai ir kt.“ (Lietuvos Respublikos Seimas, 2007). 
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1.1.2. Biržoje prekiaujamų fondų klasifikacijos 

Išanalizavus BPF sąvokos problematiką, verta išsamiau paanalizuoti šio 

produkto rūšis ir savybes. BPF gali būti klasifikuojamas pagal skirtingus 

kriterijus. Praktikoje ir mokslinėje literatūroje taikomi BPF klasifikavimo 

būdai pateikiami 2 lentelėje. 

Pirmiausia, BPF gali būti skaidomi pagal tai, į kokią turto klasę 

investuojamos jų lėšos. Lettau ir Madhavan (2018) teigia, kad rinkoje 

dominuoja akcijų BPF, o jie gali būti skaidomi dar smulkiau. Akcijų BPF gali 

būti orientuoti į didelės, vidutinės arba mažos kapitalizacijos įmones, 

orientuoti į vertės ar augimo akcijas, taip pat orientuoti į atskiro sektoriaus ar 

regiono įmonių akcijas. Kita svarbi turto klasė yra obligacijos. Šie BPF taip 

pat gali būti skirstomi smulkiau: į vyriausybių ar įmonių, aukšto ar žemo 

pajamingumo obligacijas, orientuoti į tam tikros trukmės ar investicinio 

reitingo obligacijas ir pan. Galiausiai kai kurie BPF investuoja lėšas į valiutas, 

alternatyvias investicijas ar kt. 

 

2 lentelė. Biržoje prekiaujamų fondų klasifikacijos 

Šaltinis Klasifikacija Rūšys 

Lettau,  

Madhavan 

(2018)  

 

Pagal turto klasę:  akcijų 

 obligacijų  

 biržos prekių 

 valiutų 

 alternatyvių investicijų 

 NT 

Madhavan 

(2014)  

 

Pagal geografinį 

aspektą: 
 šalies 

 regiono 

 pasaulio 

Madhavan 

(2014)  

 

Pagal strategiją:  pasyvaus investavimo 

 aktyvaus investavimo 

 mišri 

ETF 

Database; 

Hill ir kt., 

(2015) 

 

Pagal sektorių (gali 

būti naudojamos 

įvairios 

klasifikacijos, pvz.: 

GICS8, BICS9 ir 

pan.): 

 energijos 

 finansų 

 sveikatos apsaugos 

 technologijų 

 NT 

 kt. 

                                                      

 
8 Pasaulinis pramonės klasifikavimo standartas (angl. The Global Industry 

Classification Standard). 
9 Bloomberg pramonės klasifikavimo standartas (angl. Bloomberg Industry 

Classification Standard). 
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Šaltinis Klasifikacija Rūšys 

Naumenko, 

Chystiakova, 

(2015); 

Pagano ir 

kt., (2019); 

Bioy ir kt. 

(2019)  

Pagal lyginamojo 

indekso atkartojimo 

metodą: 

 fizinio atkartojimo: 

 visiškas atkartojimas (angl. full 

replication) 

 atrankos atkartojimas (angl. 

sampling) 

 optimizavimas 

 sintetinio atkartojimo 

 netiesioginio apsikeitimo 

sandorio modelis (angl. unfunded 

swap model) 

 tiesioginio apsikeitimo sandorio 

modelis (angl. fully funded swap 

model) 

Šaltinis: sudaryta autorės. 

 

Kita klasifikacija, taikoma skirstyti BPF, yra geografinis regionas 

(Madhavan, 2014), t. y. į kokios konkrečios šalies, regiono ar net viso pasaulio 

turtą yra investuojama. O pagal strategiją BPF įprastai skiriami į dvi rūšis: 

pasyvaus arba aktyvaus investavimo, tačiau šios dvi kraštutinės strategijos turi 

ir tarpinių variantų. Kaip teigia Madhavan (2014), strategija gali būti laikoma 

visiškai pasyvia, kai BPF visiškai atkartoja pasirinktą lyginamąjį indeksą. 

Kaip tarpinio varianto pavyzdys, galėtų būti lyginamieji indeksai, kurie yra 

sudaryti ne pagal rinkos kapitalizacijos dydį, bet sudaromi pasirenkant 

specifinius kriterijus arba kai BPF atkartoja alternatyvius indeksus. Galiausiai 

aktyvi strategija apibrėžiama, kai valdytojai siekia kuo aukštesnio fondo alfa10 

rodiklio reikšmės ir nesinaudoja išorinėmis portfelio formavimo taisyklėmis. 

Dauguma 2 lentelėje pateiktų klasifikacijų yra tinkamos ir investiciniams 

fondams (kurių investiciniais vienetais nėra prekiaujama biržoje), tokios kaip 

geografinis investavimo regionas, turto klasė, strategija ar konkretaus 

sektoriaus pasirinkimas. Tačiau BPF išsiskiria dėl savo struktūros ypatumų. 

Kaip matyti iš 2 lentelės, BPF pagal savo struktūroje parinktą indekso 

atkartojimo metodą gali būti skaidomi į dvi pagrindines rūšis: fizinio ir 

sintetinio atkartojimo (Bioy ir kt., 2019). Fizinis atkartojimas skaidomas į tris 

grupes: visiško atkartojimo, atrankos atkartojimo ir optimizavimo, o sintetinis 

– į dvi: tiesioginio apsikeitimo sandorio ir netiesioginio apsikeitimo sandorio 

modelius. Šių skirtingų struktūrų BPF veikimo schemos iliustruojamos ir 

aptariamos ne viename straipsnyje ar apžvalgoje (Ramaswamy, 2011; Prieg, 

                                                      

 
10 „Alfa – rodiklis, kuris parodo vieneto vertės pokyčio ir lyginamojo indekso pokyčio 

skirtumą, kai galima palyginti rizikos lygį“ (Lietuvos bankas, 2012).  
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Greenham, 2012; Aggarwal, Schofield, 2012; Foucher, Gray, 2014; 

Naumenko, Chystiakova, 2015; Hill ir kt., 2015; Autorité des marchés 

financiers, 2017; Lettau, Madhavan, 2018; Su, 2018; Goodcare UK Research 

Team, 2018; IIAC, 2019; Pagano ir kt., 2019 ir kt.).  

Europos sisteminės rizikos valdybos (European Systemic Risk Board) 

publikuotoje ataskaitoje (Pagano ir kt., 2019) pateikiamos fizinio ir sintetinio 

atkartojimo BPF schemos, atitinkamai pavaizduotos 3, 4 ir 5 pav. Verta jas 

aptarti išsamiau, nes būtent dėl šių struktūrų ir kyla daugiausia su BPF 

rizikomis ar jų poveikiu visai finansų sistemai susijusių klausimų. 

Kaip buvo aptarta 1.1.1. skirsnyje, BPF sujungia atviro ir uždaro tipų 

investicinių fondų savybes: kaip ir atviro tipo investiciniuose fonduose, BPF 

investiciniai vienetai gali būti išperkami arba įsigyjami už GAV dienos 

pabaigoje, o kaip uždaro tipo investicinių fondų vienetai – prekiaujami 

antrinėje rinkoje už joje susiformavusią rinkos kainą (Aquilina ir kt., 2020). 

Taigi, kaip pavaizduota 3 pav., BPF veiklos schema išdėstoma tiek pirminėje, 

tiek antrinėje rinkose. Verta trumpai aptarti visą BPF veiklos schemą.  

Pirmiausia, valdytojas (angl. Sponsor) (dažniausiai tai būna įvairios 

finansų įstaigos), norėdamas sukurti naują BPF, apibrėžia jo investavimo 

strategiją, iškelia tikslus ir pasirenka indekso atkartojimo strategiją (3 pav. 

pavaizduota fizinio visiško indekso atkartojimo strategija, kai BPF sudaro visi 

VP proporcingai pasirinktam indeksui), taip pat apsibrėžia kitus svarbius BPF 

veiklos kriterijus (taikomų atskaitymų dydžius, dividendų mokėjimą ir pan.). 

Tada susitaria su viena ar keliomis įstaigomis, kurios vadinamos įgaliotaisiais 

dalyviais11 (angl. Authorised Participants) (ĮD), kad jie platins BPF 

investicinius vienetus antrinėje rinkoje. ĮD kapitalo rinkose superka rinkinį 

VP ar kito finansinio turto, pagal tai, kokį indeksą šis BPF atkartoja ar kokį 

tikslą turi (3 pav. pavaizduota, kaip ĮD antrinėje rinkoje iš investuotojų įsigyja 

VP ar kito turto rinkinį už pinigus), ir pirminėje rinkoje išmaino jį į tam tikrą 

BPF investicinių vienetų skaičių (pažymėtina, kad pirminė rinka BPF veiklos 

schemoje apibrėžiama kaip prekyba už GAV). Šis apsikeitimas vadinamas 

pirkimo – išpirkimo mechanizmu (Lettau, Madhavan, 2018): kai BPF 

investiciniai  vienetai  perkami  arba  parduodami  dienos  pabaigoje  už  GAV. 

 

                                                      

 
11 Kaip teigia Pagano ir kt. (2019), remiantis JAV pavyzdžiu, vienas BPF turi 

vidutiniškai apie 30 skirtingų ĮD, tačiau ne visi jų yra aktyvūs rinkos dalyviai ir 

prekiauja šio BPF investiciniais vienetais. Tuo tarpu Antoniewicz ir Heinrichs (2014) 

teigia, kad vidutiniškai vienas BPF turi 34 ĮD.  
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3 pav. Fizinio visiško atkartojimo biržoje prekiaujamo fondo veikimo schema 

Šaltinis: sudaryta pagal Pagano ir kt. (2019).
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Šiuos pirminės rinkos sandorius gali atlikti tik ĮD arba investuotojai, kurie 

prekiauja per tarpininkus, turinčius teisę veikti kaip to BPF ĮD (ProShares). 

Reikšminga ir BPF investicinių vienetų bloko (angl. Creation Unit) 

sąvoka. Ją apibrėžia minimalus BPF investicinių vienetų skaičius, kuriuo gali 

būti prekiaujama pirminėje rinkoje. Šis skaičius gali būti įvairus, pvz., vieno 

iš BPF valdytojų ProShares tinklalapyje BPF investicinių vienetų bloko dydis 

svyruoja nuo 10 000 iki 50 000 BPF investicinių vienetų, Ben-David ir kt. 

(2017) teigia, kad šis dydis gali viršyti 100 000 investicinių vienetų, o 

Investment Company Institute (2018) apžvalgoje teigiama, kad šie dydžiai gali 

siekti ir 250 000 investicinių vienetų. 

Svarbu paminėti ir BPF investicinių vienetų pirkimų – išpirkimų 

mechanizmo veikimą. BPF išskirtini tuo, kad ši veikla dažniausiai vykdoma 

ne už grynuosius pinigus, tačiau už tam tikrą VP rinkinį. Taigi, pirminę rinką 

būtų galima pavadinti natūrine (angl. In-kind), kurioje apsikeičiama BPF 

investicinių vienetų blokais ir VP rinkiniais. Žinoma, praktikoje pastebimi 

įvairūs šio mechanizmo variantai: tiek natūra, tiek pinigais, gali būti 

naudojami ir abu variantai (Bloomberg). 

Kalbant apie antrinę BPF prekybą, ji yra įprasta ir tokia pati, kaip ir kitų 

finansinių priemonių: ĮD gali tiesiogiai pardavinėti BPF investicinius vienetus 

investuotojams, laikyti šias lėšas savo sąskaitoje ar platinti šiuos investicinius 

vienetus per biržas. Taip pat antrinėje rinkoje svarbūs dalyviai yra ir rinkos 

formuotojai12 (angl. Market Maker), kurie neretai būna tie patys ĮD (Prieg, 

Greenham, 2012).  

Fizinio visiško indekso atkartojimo atveju perkami visi VP proporcingai 

pasirinktam indeksui (šis atkartojimas dar vadinamas tiesioginiu), tačiau šis 

indekso atkartojimo būdas nėra toks efektyvus, ypač tuo atveju, kai indeksas, 

kurį atkartoja tas BPF, yra sudarytas iš kelių šimtų ar net tūkstančių skirtingų 

VP (Bioy ir kt., 2019). Tuo atveju taikomi atrankos atkartojimo ar 

optimizavimo būdai. Atrankos atkartojimas pagrįstas tuo, kad BPF valdytojai 

suskaido indeksą į tam tikras grupes (pvz., pagal industriją, šalį, valiutą ir 

pan.) ir pasirenka įsigyti didžiausias ir likvidžiausias tų grupių pozicijas (Hill 

ir kt., 2015). Kaip teigiama Morningstar apžvalgoje (Bioy ir kt., 2019), šis 

                                                      

 
12 Rinkos formuotojas yra rinkos dalyvis, kuris įsipareigoja pagal tam tikras nustatytas 

sąlygas prekiauti konkrečiais VP, siekdamas padidinti investuotojams galimybę 

prekiauti tais VP. Kuo ši galimybė prekiauti yra didesnė, tuo geriau tenkinami 

investuotojų interesai, kartu taip padedama užtikrinti VP rinkos vystymąsi ir plėtrą 

(Nasdaq). 
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indekso atkartojimo būdas pasiteisina normaliomis rinkos sąlygomis, tačiau 

per neramumus, gali susiformuoti didesnė, nei tikėtasi, sekimo paklaida (angl. 

Tracking Error)13. Galiausiai optimizavimo būdas pagrįstas rizika grįstais 

modeliais (jie pagrįsti VP kapitalizacijos dydžiu, vertės nustatymo 

charakteristikomis, istoriniais pokyčiais ir kt.) ir taip pat tokiu būdu atrenka 

VP, į kuriuos investuoja. Šiam indekso atkartojimo būdui nebūdinga rizika 

turėti didelę sekimo paklaidą, tačiau dėl savo struktūros ypatumų 

(informacijos apie prekybą poreikių) negali būti taikomas obligacijų BPF dėl 

aukšto šių VP prekybos be tarpininkų (angl. Over-The-Counter) lygio. 

Antroji BPF indekso atkartojimo rūšis yra sintetinis (dar vadinamas 

netiesioginiu) atkartojimas. Jis yra efektyvesnis, o indekso sekimo paklaida 

yra daug mažesnė (palyginti su fizinio atkartojimo būdais). Ši rūšis yra 

tinkamiausia, kai atkartojamą indeksą sudaro nelikvidūs VP arba tokie, 

kuriuos sudėtinga pirkti ar parduoti (pvz., besiformuojančių rinkų VP). Kaip 

pavaizduota 2 lentelėje, sintetinis atkartojimas gali būti dvejopas: 

netiesioginio apsikeitimo sandorio modelis arba tiesioginio apsikeitimo 

sandorio modelis (Ramaswamy, 2011). Dažniau praktikoje taikomas 

atkartojimo būdas, kai sudaromas netiesioginio apsikeitimo sandoris, 

pavaizduotas 4 pav. Atkreiptinas dėmesys, kad prekyba antrinėje rinkoje yra 

lygiai tokia pati, keičiasi tik ĮD galimybė įsigyti BPF investicinius vienetus – 

ĮD tą daro už pinigus, o ne už VP rinkinį, kaip buvo klasikiniu laikomo fizinio 

visiško indekso atkartojimo atveju. Pagrindinis šių indekso atkartojimų rūšių 

skirtumas vyrauja pačiame BPF kūrimo etape – jo investicijose. Tarp BPF 

valdytojo ir apsikeitimo sandorio šalies (dažnai tai būna patronuojantysis to 

BPF valdytojo bankas (Bioy ir kt., 2019) yra sudaromas apsikeitimo sandorio 

susitarimas, kuriuo sandorio šalis užtikrina pasirinkto indekso grąžą, už tai 

pareikalaudamas, kad BPF valdytojas „atiduotų“ grąžą, kurią generuoja jo 

pateiktas užstatas. Šis užstatas yra rinkinys finansinio turto, kurį sandorio šalis 

perduoda BPF valdytojui, o šis jam sumoka už šį finansinio turto rinkinį tam 

tikrą pinigų sumą. Verta atkreipti dėmesį, kad, kaip teigia Bioy ir kt. (2019), 

jei BPF atitinka KIPVPS direktyvos reikalavimus, šis užstatomas finansinio 

turto rinkinys taip pat turi juos atitikti. Taip pat šis užstatas sandorio metu yra 

laikomas  BPF   valdytojo   nuosavybe   ir,   kitai   sandorio   šaliai   nesugebėjus 

                                                      

 
13 „Indekso sekimo paklaida – statistinis rizikos rodiklis, parodantis vieneto vertės 

pokyčių ir lyginamojo indekso pokyčių skirtumų standartinį nuokrypį“ (Lietuvos 

bankas, 2012). 
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4 pav. Sintetinio (netiesioginio apsikeitimo sandorio) biržoje prekiaujamo fondo veikimo schema 

Šaltiniai: sudaryta pagal Pagano ir kt. (2019) ir Bioy ir kt. (2019).  
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* Užstatas laikomas trečiojoje šalyje depozitoriume 

5 pav. Sintetinio (tiesioginio apsikeitimo sandorio) biržoje prekiaujamo fondo veikimo schema 

Šaltinis: sudaryta pagal Pagano ir kt. (2019) ir Bioy ir kt. (2019). 
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įvykdyti savo įsipareigojimų, BPF valdytojas galėtų parduoti šiuos VP ir 

įvykdyti įsipareigojimus investuotojam  

Antrasis sintetinio indekso atkartojimo būdas vadinamas tiesioginio 

apsikeitimo sandorio modeliu (žr. 5 pav.). Šiuo atveju BPF valdytojas už 

pinigus įsigyja indekso generuojamą grąžą iš apsikeitimo sandorio šalies 

(pasibaigus sandoriui, BPF valdytojas šiuos pinigus atgauna), o šioji pateikia 

užstatą, laikomą trečiojoje šalyje – depozitoriume. Paminėtina, kad, siekiant 

apsisaugoti nuo įkeisto turto vertės pokyčių, jo įvertinimas būna mažesnis nei 

tikroji to turto rinkos vertė (Bioy ir kt., 2019). Sandorio metu šis įkeistas turtas 

laikomas BPF nuosavybe ir tuo atveju, jei sandorio šalis neįvykdytų savo 

įsipareigojimų, tada BPF valdytojas galėtų jį parduoti ir atsiskaityti su 

investuotojais. 

Apibendrinant pažymėtina, kad, nors BPF gali būti klasifikuojamas 

įvairiai, kaip buvo aptarta šiame skirsnyje, išskirtiniu šio produkto bruožu 

visgi laikoma jo struktūra, dėl kurios susiformuoja arbitražo galimybė. Tai 

laikoma unikaliu BPF veiklos bruožu (Madhavan, Sobczyk, 2016) ir išskirtine 

jį apibūdinančia charakteristika (Hu, Morley, 2018). Taigi, kitame skirsnyje 

išsamiau aptariami arbitražo veiklos ypatumai. 

 

1.1.3. Biržoje prekiaujamų fondų arbitražo veiklos ypatumai 

Vienas išskirtinių BPF bruožų yra šio produkto struktūra, išsidėsčiusi tiek 

pirminėje, tiek antrinėje rinkose. Kaip jau buvo apibrėžta 1.1.2 skirsnyje, 

pirminėje rinkoje sandoriai vyksta dienos pabaigoje tarp BPF valdytojo ir ĮD 

už GAV, o antrinėje rinkoje (biržose sudarant sandorius be tarpininkų ar pan.) 

– pagal susiformavusią rinkoje vertę. Natūralu, kad, veikiant paklausos ir 

pasiūlos veiksniams, rinkos vertė ima skirtis nuo tikrosios BPF sudarančio VP 

rinkinio vertės, t. y. GAV. Kaip teigiama didžiausio pasaulyje BPF (Brown ir 

kt., 2016) SPDR S&P 500 BPF Trust (SPY) prospekte (Marshall ir kt., 2013), 

rinkos vertės gali reikšmingai nukrypti nuo GAV dėl rinkose susidarančių 

sąlygų, pvz., išaugusio kintamumo (angl. Volatility). Rinkos vertei esant 

didesnei už GAV, laikytina, kad ši rinkos vertė yra su premija, o rinkos vertei 

esant mažesnei – su nuolaida (Sethi, Tripathi, 2019). Atitinkamai šie verčių 

skirtumai leidžia susiformuoti arbitražo galimybei (Charteris, 2013), t. y. 

pasinaudoję šiais verčių skirtumais, investuotojai gali uždirbti papildomą 

grąžą. 

Ben-David ir kt. (2017) teigia, kad šia arbitražo galimybe gali pasinaudoti 

ĮD arba investuotojai, prekiaujantys antrinėje rinkoje. ĮD, turėdami išskirtinę 

galimybę prekiauti pirminėje rinkoje, gali ne tik uždirbti iš šių sandorių, tačiau 
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ir eliminuoti šiuos kainų skirtumus: pirkdami pigesnį turtą ir parduodami 

brangesnį. Kai BPF rinkos vertė yra mažesnė už BPF GAV, ĮD gali pirkti BPF 

investicinius vienetus antrinėje rinkoje ir suformuotus BPF investicinių 

vienetų blokus iškeisti į VP rinkinius (pirminėje rinkoje) (žr. 3 pav.). O kai 

GAV yra mažesnė už rinkoje susiformavusią BPF investicinio vieneto vertę, 

ĮD antrinėje rinkoje gali įsigyti VP rinkinius ir už juos įsigyti (pirminėje 

rinkoje) BPF investicinių vienetų blokus, taigi, vėliau uždirbti šiuos BPF 

investicinius vienetus pardavę antrinėje rinkoje. Atitinkamai dėl šių ĮD 

veiksmų, t. y. BPF investicinių vienetų pirkimo arba pardavimo sandorių 

sudarymo, padidėja BPF investicinių vienetų paklausa arba pasiūla ir taip BPF 

investicinio vieneto rinkos vertė susilygina su šio BPF GAV. Aprašyti ĮD 

veiksmai vadinami pirminės rinkos arbitražu. Antrinėje rinkoje vykdomu 

arbitražu vadinami veiksmai, kai investuotojai, pasinaudoję BPF GAV ir tą 

BPF sudarančio VP rinkinio vertės skirtumu, laiko ilgas ir trumpas BPF bei 

juos sudarančių VP pozicijas (angl. Long and Short Positions) (Sethi, Tripathi, 

2019). 

Hu, Morley (2018) arbitražo mechanizmą apibrėžia kaip pagrindinį būdą, 

užtikrinantį, kad BPF rinkos vertė būtų apytiksliai tokia pati kaip BPF 

sudarantis turtas, t. y. to BPF GAV. Fulkerson ir kt. (2018) papildo, kad 

arbitražo mechanizmas yra pagrindinė šio produkto struktūros sudedamoji 

dalis, kad BPF rinkos vertė ir GAV nesiskirtų, o pagrindinis dalyvis šiame 

arbitražo mechanizme yra ĮD. Vis dėlto, nors ĮD vienintelis turi teisę prekiauti 

pirminėje rinkoje, BPF valdytojas, sudarydamas sutartį su ĮD, neįpareigoja jo 

užtikrinti sklandaus arbitražo mechanizmo veikimo, t. y. tikimasi, kad ĮD tai 

darys dėl finansinių paskatų. Būtent dėl šio įsipareigojimo nebuvimo 

reguliuotojai įžvelgia galimą riziką: Pagano ir kt. (2019) teigia, kad dėl to, jog 

ĮD neturi įsipareigojimo pirkti ar pardavinėti BPF investicinių vienetų, 

susiklosčius nepalankiai situacijai ar rinkose vyraujant dideliam 

neapibrėžtumui, šie ĮD gali nustoti vykdyti savo veiklą, o dėl to gali 

reikšmingai išsiskirti BPF GAV ir rinkos vertė. Priešingai, praktikai (Novick 

ir kt., 2017) kvestionuoja tokią riziką ir teigia, kad kadangi kiekvienas BPF 

turi ne po vieną ĮD (gali turėti net po keliasdešimt), vieno ar kelių ĮD 

pasitraukimas neturėtų turėti reikšmingos įtakos sklandžiai arbitražo 

mechanizmo veiklai. Dar daugiau, jei rinkose imtų egzistuoti vis didesni BPF 

rinkos verčių ir GAV atotrūkiai – ĮD kaip tik būtų suinteresuoti vykdyti BPF 

investicinių vienetų pirkimo – išpirkimo operacijas dėl susiformavusių 

finansinių paskatų. Vis dėlto, nors arbitražo veikla gali atnešti finansinę naudą 

ĮD ar kitiems investuotojams, ji turi ir apribojimų. Angel ir kt. (2016) teigia, 

kad ĮD įprastai vykdo BPF investicinių vienetų pirkimo – išpirkimo operacijas 



39 

 

 

tik tada, kai BPF investicinio vieneto rinkos vertė yra pakankamai nukrypusi 

nuo BPF GAV. Taip yra todėl, kad tiek BPF investicinių vienetų kūrimo 

procesas, tiek šių vienetų išpirkimas yra apmokestinamas mokesčiais (angl. 

Creation and Redemption Fees), mažinančiais iš arbitražo veiklos gaunamą 

naudą. 

Mokslininkai įžvelgia ir daugiau dėl ĮD veiklos ar arbitražo mechanizmo 

sutrikimų kylančių rizikų. Pan ir Zeng (2017) išskiria, kad rinkų streso metu 

ĮD gali ne užtikrinti ar palaikyti likvidumą rinkoje, bet patys ieškoti 

likvidumo. Atanasova ir Weisskopf (2020) papildo, kad arbitražo galimybės 

yra teigiamai susijusios su rinkos kintamumu ir neigiamai susijusios su akcijų 

rinkos likvidumu. Arbitražo veiklos neigiamą poveikį analizuoja Brown ir kt. 

(2016): mokslininkai teigia, kad dėl arbitražo veiklos, kai ĮD prekiauja tiek 

BPF investiciniais vienetais, tiek VP rinkiniu, sudarančiu BPF, šiems VP gali 

būti padaroma neigiama įtaka: dėl šios ĮD veiklos VP vertės ima tarpusavyje 

labiau koreliuoti ar padidėja jų rinkos verčių pokyčių kintamumas. Be to, dėl 

šios ĮD vykdomos prekybos, šokai iš BPF rinkos gali persiduoti juos 

sudarančių VP rinkoms: Malamud (2016) BPF pritaikė dinaminį bendrą 

pusiausvyros modelį (angl. Dynamic General Equilibrium Model) ir padarė 

išvadą, kad pirkimo – išpirkimo mechanizmas, kurį vykdo ĮD pirminėje 

rinkoje, veikia kaip šokų perdavimo mechanizmas, dėl kurio laikini paklausos 

šokai gali turėti ilgalaikį poveikį ateities vertėms. Galiausiai Hu ir Morley 

(2018) reziumuoja, kad arbitražo mechanizmo efektyvumas yra gyvybiškai 

svarbus BPF rinkos vertėms, o šio mechanizmo sutrikimai gali turėti 

katastrofiškų pasekmių, ypač rinkų streso laikotarpiais. 

Arbitražo kiekybinis įvertinimas ar išmatavimas yra dar vienas svarbus 

paminėti aspektas: Brown ir kt. (2016) pastebi, kad arbitražo veiklą nėra 

lengva išmatuoti ar identifikuoti realybėje dėl egzistuojančio paradokso. 

Darant prielaidą, kad ĮD tinkamai atlieka savo darbą – BPF rinkos vertės ir 

GAV beveik nesiskiria, rinkoje nėra arbitražo galimybių. Jei atliekant 

empirinius tyrinėjimus vis tik pastebimos arbitražo galimybės, tikėtina, kad 

rinkoje vyrauja tam tikri arbitražo veiklos sutrikimai. Todėl Brown ir kt. 

(2016) pabrėžia, kad būtent BPF yra tinkamas produktas spręsti šią dilemą, 

kadangi arbitražo veikla gali būti stebima analizuojant ĮD veiksmus, t. y. 

stebint pirminės rinkos pinigų srautus14. Vis dėlto šis pirminės rinkos pinigų 

                                                      

 
14 Kaip jau buvo minėta 1.1.2. skirsnyje, pirminė rinka BPF veiklos schemoje (žr. 3 

pav.) apibrėžiama kaip prekyba už GAV, o pirminės rinkos pinigų strautai susidaro 
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srautų matas (PS) taip pat turi trūkumų. Ivanov (2016b), analizuodamas 

veiksnius, kurie nulemia BPF pinigų srautus (pirminėje rinkoje), taiko 

logistinę regresiją, kadangi dažnai šie pinigų srautai yra lygūs nuliui, o 

renkama informacija apie šiuos pinigų srautus yra agreguojama, t. y. 

pateikiama agreguota įplaukų ir išmokų suma, nepateikiant jų atskirai. 

Detalesnius ĮD duomenis tyrė Pan ir Zeng (2017). Mokslininkai šiuos 

duomenis surinko tiesiogiai iš BPF valdytojų: kiekvieno BPF ĮD sąrašą ir jų 

atliekamas operacijas. Tai unikalus tyrimas, tačiau juo dar kartą patvirtinama, 

kad nors BPF yra palankus produktas matuoti arbitražo veiklą, tiksliai ją 

įvertinti vis dar trūksta tinkamų duomenų bazių ir renkamų duomenų 

detalumo. 

BPF arbitražo veiklą tyrinėjo ir kiti mokslininkai: Hilliard (2014), Cherry 

(2004), Marshall ir kt. (2013), Todorov (2021) ir kt. Hilliard (2014) analizavo 

tiek BPF, kurių investicijos nukreipiamos į vietinę JAV rinką, tiek BPF, 

investuojančių užsienio rinkose, arbitražo mechanizmo veiklą. Atlikęs tyrimą 

mokslininkas daro išvadą, kad arbitražo mechanizmas veikia efektyviai: 

ilgalaikių vidutinių premijų (nuolaidų), t. y. teigiamas (neigiamas) skirtumas 

tarp BPF GAV ir rinkos vertės, mediana JAV akcijų BPF yra lygi nuliui. Vis 

dėlto BPF, kurių investicijos nukreipiamos į užsienio akcijas, susiduria su 

daugiau barjerų, todėl jų ilgalaikės vidutinės premijos yra didesnės, o 

korekcijos, t. y. BPF rinkos vertės priartėjimas prie GAV, trunka kur kas 

ilgiau. 

Anatolyev ir kt. (2020) teigia, kad BPF arbitražo veikla sutrikdo rinkos 

reakciją į fundamentalius šokus ir šiam teiginiui įrodyti mokslininkai pristato 

naują tiesioginį arbitražo veiklos intensyvumo matą. Analizuodami naftos 

kainų šokus, mokslininkai patvirtina, kad įmonių akcijomis, kurios įtrauktos į 

BPF SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY) sudėtį, prekiaujama kur kas daugiau, t. 

y. poveikis šioms akcijoms yra kur kas stipresnis nei turėtų nulemti 

fundamentalūs šokai. Mokslininkai kartu patvirtina, kad dėl BPF arbitražo 

mechanizmo didėja akcijų, įtraukiamų į BPF, rinkos verčių kintamumas. Box 

ir kt. (2019), analizuodami BPF arbitražo poveikį VP, sudarančių BPF, rinkos 

kokybei, teigia, kad kaip tik randa mažai įrodymų, jog prekyba BPF 

investiciniais vienetais darytų įtaką šiuos BPF sudarančių VP prekybai. 

Galiausiai nepritaria, kad arbitražo veikla daro įtaką BPF sudarantiems VP, o 

                                                      

 

vykdant pirminės rinkos sandorius, kuriuos gali atlikti tik ĮD arba investuotojai, 

prekiaujantys per tarpininkus, turinčius teisę veikti kaip to BPF ĮD (ProShares). 
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teigia priešingai: kad BPF rinkos vertės kaip tik seka šiuos BPF sudarančių 

VP vertes net ir didelių šių verčių svyravimų metu. 

Galiausiai svarbu aptarti ir aspektą, kuris galimai iškreipia arbitražo veiklą. 

Nors, kaip teigia Ben-David ir kt. (2017), GAV yra skaičiuojamas vieną kartą 

dienos pabaigoje, dienos metu, įprastai kas 15 sekundžių yra skelbiamas 

indikacinis GAV (angl. intraday Indicative Net Asset Value, iGAV). Šio 

iGAV vertė yra atnaujinama pagal naujausias turimas VP rinkinio, sudarančio 

BPF, vertes. Tačiau Madhavan ir Sobczyk (2016) teigia, kad šios VP vertės 

gali būti netikslios ar pasenusios. Petajisto (2017) pritaria, kad nelikvidaus ar 

skirtingose laiko zonose prekiaujamo finansinio turto tiksli vertė gali būti 

neteisingai įvertinama, dėl to GAV (taip pat ir iGAV) gali neparodyti tikslios 

to turto rinkinio vertės. Taigi, Ben-David ir kt. (2017) teigia, kad dėl minėtų 

priežasčių BPF kaip tik prisideda prie rinkos vertės nustatymo pagerinimo 

(angl. Price Discovery), t. y. tiksliau leidžia įvertinti turto vertę. 

Apibendrinant aptartoje mokslinėje literatūroje pateikiamas įžvalgas, 

galima daryti išvadą, kad BPF yra kompleksiškas ir įvairiapusis produktas, o 

norint nustatyti jo veiklos poveikį tiek juos sudarantiems VP, tiek visai finansų 

sistemai, reikia išsamesnių empirinių tyrimų ir analizių. 

 

1.2.Biržoje prekiaujamus fondus analizuojančių mokslinių tyrimų 

kryptys  

Išanalizavus BPF sampratą ir pagrindinius teorinius aspektus, verta 

panagrinėti, kiek plačiai mokslinėje literatūroje analizuojamas šis produktas 

ir kiek bei kokių temų atliekami empiriniai tyrimai: kas jau ištirta, o kokios 

galėtų būti tolesnės analizės kryptys. Tuo tikslu šiam teoriniam tyrimui 

pirmiausia sudaroma metodologija. Pagal 6 pav. pavaizduotą loginę schemą 

siekiama nustatyti BPF aspektų ištyrimo lygį mokslinėje literatūroje ir 

įvertinti tematikos, susijusios su BPF, aktualumą. 

Duomenys. Tyrimui atlikti pasirinkta viena didžiausių bibliografinių 

citavimo informacijos duomenų bazių Web of Science Clarivate Analytics 

(Chadegani ir kt., 2013; Trumpienė, Šegždienė, 2011). Joje pagal raktinį 

žodžių junginį „biržoje prekiaujami fondai“15 buvo rasta 290 anglų kalba16 

                                                      

 
15 Paieška atliekama anglų k. naudojant žodžių junginį „Exchange-traded Funds“. 
16 Atmestos penkios publikacijos: keturios ispanų k. ir viena italų k. 
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publikuotų mokslinių straipsnių17. Nebuvo gauta atviroji prieiga prie 53 

straipsnių, todėl turinio atžvilgiu analizuoti 237 straipsniai. 

 

 
6 pav. Loginė biržoje prekiaujamus fondus analizuojančių mokslinių 

tyrimų temų išskyrimo schema 

Šaltinis: sudaryta autorės. 

 

Tyrimo metodai. Atrinkti straipsniai naudojami atliekant bibliometrinę ir 

sąryšio (tinklinę) analizes, taip pat konstruojant pagrindinių temų, kurių 

kontekste nagrinėjama BPF problematika, klasifikaciją ir vertinant tematikos, 

susijusios su BPF, aktualumą. 

Bibliometrinė analizė plačiai taikoma visame pasaulyje (Thomson Reuters, 

2008). Trumpienė ir Šegždienė (2011) ją apibūdina kaip matematinių ir 

                                                      

 
17 Konferencijų medžiaga, įvairūs laiškai ar knygų skyriai nebuvo įtraukti į tyrimą. 
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statistinių metodų pritaikymą informacijos procesams tirti. Thomson Reuters 

(2008) publikacijoje taip pat teigiama, kad, nors bibliometrijai apibūdinti 

naudojama daug skirtingų apibrėžimų, ją galima suvokti kaip kiekybinės ir 

statistinės analizės taikymą publikacijų ir jų citavimo vertinimui. Svarbu ir tai, 

kad ji ne tik padeda atlikti mokslinės literatūros analizę pagal jos publikavimo 

ir citavimo savybes, tačiau šie duomenys vertingi ir siekiant parodyti ryšius 

tarp publikacijų mokslinių temų, jas parengusių autorių, jų šalių, cituojamų 

šaltinių ir pan. (Tamulaitis, 2011). Šių bibliometrinių duomenų pagrindu gali 

būti kuriami tinklai ir žemėlapiai (Tautkevičienė, 2011). 

Antroje, BPF mokslinio ištyrimo lygio nustatymo, analizės dalyje 

atliekama sąryšio (tinklinė) analizė. Jai atlikti naudojama programinė įranga 

VOSviewer (versija 1.6.13.). Ši įranga leidžia konstruoti bibliometrinius 

tinklus, kurie kuriami jungiant straipsnius, juos publikuojančius žurnalus, 

autorius ar kt. įvairiais ryšiais, tokiais kaip bendro citavimo, bendraautorystės 

ar pan. Ši įranga įgalina ir teksto gavybos funkciją (angl. Text Mining), taikant 

natūralios kalbos18 apdorojimo technikas (van Eck, Waltman, 2019a). Šios 

technikos leidžia iš straipsnių pavadinimų ir jų santraukų sudaryti esminių 

sąvokų tinklus, taip pat sudaryti sąryšius ir tarp pačių straipsnių autorių 

parinktų raktinių žodžių. 

Atliekant tyrimą konstruojami kelių tipų žemėlapiai. Viename jų 

naudojamasi natūralios kalbos apdorojimo technika (esminių sąvokų tinklas 

sudaromas iš straipsnių pavadinimuose ir jų santraukose naudojamų žodžių 

bei jų junginių), kitame – pačių straipsnių autorių parinktais raktiniais 

žodžiais. Trečiasis žemėlapis konstruojamas remiantis cituojamų ir cituotų 

straipsnių sąrašu. 

Konstruojant žemėlapius taikoma ir klasterinė analizė. Ji įprastai 

suprantama kaip matematinės analizės, kurios metu tiriami objektai skirstomi 

pagal jų panašumą ar tam tikras bendras savybes, forma (Vaitkevičius, 2006). 

Yra įvairių šios klasterinės analizės metodų (pvz., hierarchinis jungimo 

metodas, hierarchinis skaidymo metodas, iteracinis dalijimo metodas ir pan.), 

o šiame tyrime taikoma van Eck ir Waltman (2019b) bei Waltman ir kt. (2010) 

pasiūlyta metodika. 

Van Eck ir Waltman (2019b) teigia, kad klasteris turėtų būti suprantamas 

kaip grupė elementų, įtrauktų į žemėlapį. Mokslininkai detalizuoja, kad šie 

elementai turi priklausyti tik vienam iš klasterių, tačiau ne visiems 

                                                      

 
18 Ši programa geba apdoroti informaciją tik anglų k., todėl grafiniai tyrimo rezultatai 

(t. y. tinklai) taip pat pateikti anglų k. 
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elementams žemėlapyje būtina priklausyti bent vienam klasteriui, t. y. 

žemėlapyje gali būti elementų, kurie nepriklauso nė vienam klasteriui. 

Matematiškai šiuos skaičiavimus, kuriais remiantis sudaromi tiek patys 

žemėlapiai, tiek ir žemėlapio elementų suskirstymas į klasterius, aprašo 

Waltman ir kt. (2010). 

Galiausiai, remiantis autorės vertinimu, klasifikuojamos mokslinėje 

literatūroje analizuojamos temos, susijusios su BPF: taikomi mokslinės 

literatūros analizės ir sintezės metodai. Taip pat įvertinamas išskirtų temų 

aktualumas.  

Visų trijų šio tyrimo dalių rezultatai aptariami tolesniuose skirsniuose.  

 

1.2.1.Bibliometrinės analizės rezultatai 

Nors BPF veikia jau daugiau nei ketvirtį amžiaus, ši tema mokslininkų 

dėmesį patraukė visai neseniai: tyrimų skaičius padidėjo po globalios finansų 

krizės, o pirmoji publikacija, pagal vartojamą raktažodį rasta Web of Science 

Clarivate Analytics duomenų bazėje, paskelbta 2000 m. Tendenciją, kad 

keletą pastarųjų metų susidomėjimas šia tema itin išaugo, matyti 7 pav.: 

didžiausias šuolis pastebimas 2015 m., kai publikuotų straipsnių skaičius per 

metus padidėjo beveik trigubai, o 2015–2020 m. buvo publikuoti net 77 proc. 

visų analizuojamų straipsnių. 

 

 
7 pav. Mokslinių straipsnių skaičius19 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis Web of Science duomenimis. 

                                                      

 
19 Straipsnių atranka buvo atliekama 2020 m. sausio 29 d., todėl į tyrimą pateko tik 

trys 2020 m. publikacijos. 
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Mokslo darbus galima analizuoti įvairiais pjūviais: pagal jų priskyrimą 

tyrimo kryptims, pagal juos publikavusius tyrėjus, straipsnių citavimo savybes 

ir pan. Pjūvis pagal tyrimo kryptis, kuriomis analizuojami BPF20, 

pavaizduotas 8 pav. Atlikus analizę nustatyta, kad 92 proc. atrinktų straipsnių 

priklausė verslo ekonomikos krypčiai, 6 proc. – matematikos. Kitos kryptys 

(pvz., kompiuterių mokslas, tarptautiniai santykiai, valdymo teisė ir pan.) 

sudarė nedidelę analizuojamų straipsnių dalį (žr. 8 pav.).  

 

 
8 pav. Dešimt didžiausių biržoje prekiaujami fondų tyrimo krypčių  

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis Web of Science duomenimis. 

 

Vertinant straipsnių tematikas pagal duomenų bazės Web of Science 

Clarivate Analytics skirstomas kryptis (angl. The Web of Science Categories) 

(žr. 9 pav.), beveik 67 proc. straipsnių priklausė verslo finansų krypčiai, 37 

proc. – ekonomikos ir po 6 proc. – verslo ir vadybos. Kitos kryptys – tokios, 

kaip tarpdisciplininis matematikos pritaikymas, tarptautiniai santykiai, 

tikimybių statistika ir pan. – sudarė po 4 proc. ar mažiau.  

 

                                                      

 
20 Tas pats straipsnis gali būti priskiriamas kelioms kryptims. 
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9 pav. Dešimt didžiausių duomenų bazės Web of Science Clarivate 

Analytics išskiriamų biržoje prekiaujami fondų tyrimo krypčių  

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis Web of Science duomenimis. 

 

 
10 pav. Dvidešimt šalių, kurių mokslininkai daugiausia tyrė su biržoje 

prekiaujamais fondais susijusias problemas 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis Web of Science duomenimis. 

 

Remiantis atrinktais 290 straipsnių, nustatyta, kad daugiausia su BPF 

susijusias temas tyrė mokslininkai iš JAV, jiems priskiriami 124 straipsniai 

(beveik 47 proc. į analizę įtrauktų straipsnių, žr. 10 pav.). Kinijos, Anglijos ir 

Vokietijos mokslininkams priskiriami daugiau nei po 20 straipsnių. O kitų 

šalių (ar regionų), kuriems priskiriama po mažiau nei 20 straipsnių, išskiriama 

net 44. Pažymėtina, kad sudėjus visų Europos šalių atstovų straipsnių skaičių, 

susidomėjimas BPF yra panašus į JAV: beveik 38 proc. visų analizuojamų 
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straipsnių buvo parengti mokslininkų (ar turėjo bendraautorius) iš Europos 

šalių.  

Autoriai, daugiausia analizavę su BPF susijusias temas, palyginti su kitais 

įtrauktais į šią analizę, parodyti 3 lentelėje. Šioje lentelėje pateiktos aštuonių 

autorių pavardės, kurie vieni ar su bendraautoriais publikavo daugiau nei po 

tris mokslinius straipsnius. Trys iš 3 lentelėje išvardytų autorių yra JAV 

mokslininkai, kiti penki – Europos: du – lenkų, du – škotų ir vienas – ispanų.  

 

3 lentelė. Daugiausia su biržoje prekiaujamais fondais susijusiomis 

tyrimų kryptimis dirbantys mokslininkai21 

Eil. 

Nr. 
Autorius Šalis 

Iš viso 

straipsnių, 

vnt. 

Straipsnių su 

bendraautoriais 

skaičius, vnt.  

Straipsnių, kai 

autorius pirmas 

sąraše  

arba vienintelis 

autorius, vnt.  

1. A. Madhavan JAV 6 4 5 

2. S. I. Ivanov JAV 5 0 5 

3. A. Marszk Lenkija 5 4 4 

4. G. Sermpinis Škotija 5 5 3 

5. E. Lechman Lenkija 4 4 1 

6. 
J. L. Miralles-

Quiros 
Ispanija 4 4 3 

7. C. Stasinakis Škotija 4 4 1 

8. B. F. Yavas JAV 4 4 2 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis Web of Science duomenimis. 

 

JAV mokslininkas S. I. Ivanov visus penkis straipsnius publikavo vienas, 

A. Madhavan vienas publikavo du iš šešių straipsnių, o A. Marszk – vieną 

straipsnį iš penkių. Kiti autoriai straipsnius publikavo kartu su 

bendraautoriais. Keli bendraautoriai taip pat išvardyti 3 lentelėje: lenkų 

mokslininkai A. Marszk ir E. Lechman bei škotų mokslininkai G. Sermpinis 

ir C. Stasinakis kartu publikavo po keturis straipsnius. 

Analizuojant mokslininkų straipsnius pagal jų publikavimo metus, 

sudaromas laiko grafikas (žr. 11 pav.), iš jo matyti, kad A. Madhavan ne tik 

publikavo daugiausia straipsnių, tačiau ir su BPF susijusias temas nagrinėja 

ilgiausią laiką: visi šeši straipsniai publikuoti aštuonerius metus (2012–2019 

                                                      

 
21 Lentelėje išvardyti mokslininkai, kurie vieni ar su bendraautoriais parengė daugiau 

nei po tris mokslinius straipsnius BPF tematika. 
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m.). Lenkų mokslininkų A. Marszk ir E. Lechman straipsniai publikuoti per 

penkerius metus (2015–2019 m.), o Škotijos mokslininkų G. Sermpinio ir C. 

Stasinakio – per trejus (2016–2018 m.). Vėliausiai su BPF susijusias temas 

analizuoti pradėjo ispanų mokslininkas J. L. Miralles-Quiros: visi keturi 

straipsniai publikuoti 2018–2019 m., o JAV mokslininkai S. I. Ivanov ir B. F. 

Yavas paskutinius straipsnius, susijusius su BPF tematika, publikavo 2017 m. 

Verta išsamiau paanalizuoti, kokias tematikas nagrinėjo visi šie aštuoni 

mokslininkai. 

 

 
11 pav. Daugiausiai su biržoje prekiaujamais fondais susijusia tematika 

parengusių mokslininkų straipsnių publikavimo laikotarpiai22 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis Web of Science duomenimis. 

 

Madhavan (2012) analizuoja ryšį tarp rinkos struktūros ir 2010 m. gegužės 

6 d. įvykio, vadinamo flash crash23. Jis pabrėžia, kad, gausėjant JAV prekybos 

vietų, rinka tampa vis labiau susiskaidžiusi, todėl siūlo priemones šiai 

fragmentacijai identifikuoti ir taip pat parodyti, kad būtent akcijų rinkos 

struktūra lėmė ekstremalius akcijų kainų pokyčius. Paminėtina, kad 

Madhavan (2012) nagrinėja tiek akcijas, tiek ir BPPro24 ir teigia, kad BPPro 

buvo skirtingai ir daugiau nei akcijos paveikti šio staigaus kainų kritimo 

įvykio: jų vidutinis didžiausias vertės smukimas (angl. Maximum Drawdown) 

buvo gerokai didesnis nei akcijų. Autorius teigia, kad tai sudarė pagrindą kai 

                                                      

 
22 Skaičiai paveiksle rodo publikuotų straipsnių skaičių kiekvienais nurodytais metais. 
23 Tai vykęs beprecedentis rinkų svyravimas, kai per kelias minutes pagrindinių JAV 

akcijų indeksų vertės smarkiai nukrito ir taip pat staigiai atsigavo. CFTS ir SEC 

(2010) ataskaitoje teigiama, kad reikšmingas vaidmuo šio įvykio metu teko aukšto 

dažnio prekybininkams (angl. High-frequency Traders), taip pat algoritminei 

prekybai, tačiau šio įvykio priežastys tebėra diskusijų objektas. 
24 Autorius BPPro sąvoką vartoja sujungti BPF ir BPL. Jis teigia, kad BPF ir BPL yra 

BPPro pogrupiai.  
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kuriems mokslininkams (Wurgler, 2010; Ramaswamy, 2011) daryti skubotas 

išvadas, kuriose teigiama, kad prekyba BPF lėmė tokius kainų šuolius ar kad 

BPF kainodara kelia pavojų finansų sistemai ir gali sukelti sisteminę riziką, 

kurią iliustruoja šis flash crash įvykis. Vis dėlto, atlikęs empirinį tyrimą, 

Madhavan (2012) daro išvadas, kad pagrindinis veiksnys, lėmęs šį įvykį, buvo 

rinkos struktūra, o BPPro buvo daugiau paveikti šio įvykio nei akcijos dėl savo 

išskirtinės struktūros: sutrikdžius arbitražo mechanizmą, BPPro kainos 

pradeda reikšmingai atitrūkti nuo jų GAV. 

Antrame straipsnyje Madhavan (2014) pristato koncepciją, skirtą BPF 

rinkos augimui ir to augimo daromam poveikiui nagrinėti. Mokslininkas 

konstruoja modelį, kuriame pabrėžiamas arbitražo vaidmuo kaip pagrindinis 

likvidumo ir kainų dinamikos skatinamasis veiksnys. Dėmesys taip pat 

skiriamas aptarti mokslinėje literatūroje analizuojamoms rizikoms, dėl kurių 

grėsmė gali kilti visai finansų sistemai. Autorius vardija keturias tokias 

rizikas: perteklinį skolintų VP sandorių skaičių (angl. Excess Shorting), VP 

skolinimą ir sandorio šalies riziką, atsiskaitymo riziką ir aptaria sintetinių BPF 

keliamas rizikas. Galiausiai daro išvadą, kad visgi BPF suteikia naudą tiek 

investuotojams, tiek rinkų funkcionavimui, ir ši nauda nusveria bet kokius šio 

produkto trūkumus. 

Trečiame straipsnyje Madhavan ir Sobczyk (2016) empiriškai nagrinėja 

BPF kainų formavimosi mechanizmą bei premijų ir nuolaidų (angl. Premiums 

and Discounts) dinamiką. Daromos išvados, kad šią dinamiką nulemia 

arbitražo mechanizmas, o pačios kainų premijos ir nuolaidos gali būti 

išskaidomos į dvi sudedamąsias dalis: kainų nustatymo ir trumpalaikio 

likvidumo (angl. Transitory Liquidity). Paminėtina ir tai, kad Madhavan ir 

Sobczyk (2016) teigia, kad BPF, kuriuos sudaro tarptautinės ar kitų šalių 

akcijos, GAV nustatyti gali būti naudojama pasenusi ar neaktuali informacija, 

o šios informacijos atnaujinimo laiko trukmė gali lemti šių premijų ar nuolaidų 

formavimąsi, ypač ši įtaka gali atsispindėti rinkų streso laikotarpiais. 

Atitinkamai dėl šio informacijos vėlavimo BPF rinkos vertės pokyčių 

kintamumas tampa didesnis nei BPF sudarančio VP rinkinio rinkos vertės 

pokyčių svyravimas. 

Šiame straipsnyje pabrėžiama ir arbitražo mechanizmo svarba, dėl kurio 

yra ištaisomos BPF investicinių vienetų rinkos verčių klaidos. Mokslininkai 

išmatavo šių klaidų ištaisymo greitį ir nustatė, kad tarptautinių obligacijų BPF 

šių klaidų ištaisymo laikas yra reikšmingai ilgesnis nei vietinės šalies rinkos 

akcijų BPF. Dar daugiau, kalbėdami apie obligacijų rinką, autoriai daro 

išvadą, kad didelės BPF rinkos verčių nuolaidos, palyginti su GAV, rinkų 

streso laikotarpiais (tokiais kaip globali finansų krizė), padeda efektyviau 
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nustatyti tikrą BPF vertę, o ne sukelia nelikvidumo problemų. Taigi, tai 

padeda sušvelninti baimes, kad BPF gali būti papildomo kintamumo ar 

sisteminės rizikos šaltinis. Taip šiame tyrime dar kartą akcentuojamas 

teigiamas BPF vaidmuo nustatant VP vertes rinkų streso laikotarpiais. 

Ketvirtame straipsnyje Lettau ir Madhavan (2018) pristato pagrindinius 

BPF teorinius aspektus: sampratą, palyginimą su investiciniais fondais, 

pristato BPF rūšis, tipus, įvairius rizikos aspektus. Galiausiai paminėtina, kad 

paskutiniai du A. Madhavan straipsniai, publikuoti 2018 ir 2019 m., yra 

uždaros prieigos, todėl plačiau analizuoti nebuvo. 

Apibendrinant A. Madhavan straipsnius, verta atkreipti dėmesį, kad beveik 

visuose juose pabrėžiama, jog, nepaisant BPF rizikų ir trūkumų, šis produktas 

yra naudingas tiek investuotojams, tiek ir pačioms finansų rinkoms25. 

JAV mokslininkas S. I. Ivanov atlieka empirinius tyrimus, jis analizuoja 

skirtingas su įvairiomis BPF sritimis susijusias problemas. Pirmame 

straipsnyje Ivanov (2015) analizuoja valiutų BPF ir jų vertės pokyčius, 

antrame (Ivanov, 2016c) – 14 NT BPF (angl. Real Estate Investment Trusts, 

REITs) ir problematiką susijusią su beta koeficientu rinkoms kylant ir krentant 

(angl. Asymmetric Beta Puzzle). Trečiame (Ivanov, 2016a) – šimto didžiausių 

JAV BPF kainų pirkimo ir pardavimo skirtumų (angl. Bid-Ask Spread) 

komponentes ir daro išvadas, kad neinformuoti investuotojai labiau linkę 

prekiauti BPF investiciniais vienetais nei individualiomis akcijomis dėl to, 

kad BPF kainų pirkimo ir pardavimo skirtumai turi mažesnę nepalankios 

atrankos komponentę (angl. Adverse Selection) nei individualios akcijos. 

Atlikdamas ketvirtą tyrimą (Ivanov, 2016b) mokslininkas siekia identifikuoti 

veiksnius, kurie daro įtaką kasdieniams BPF grynųjų pinigų srautų pokyčiams. 

Galiausiai, penktojo straipsnio (Ivanov, 2017) pagrindinis objektas nėra BPF, 

o turto apsaugojimas nuo infliacijos rizikos. Ivanov (2017) siekia identifikuoti 

turtą, kuris labiausiai padėtų apsisaugoti nuo infliacijos rizikos. Mokslininkas 

nagrinėja įvairių turto klasių indeksus: akcijų, obligacijų, biržos prekių, NT, 

naftos indeksus, ir tuos indeksus atkartojančius BPF. Išvadose teigiama, kad 

nafta yra geriausia investicija, apsauganti nuo infliacijos rizikos. Įdomūs 

rezultatai pateikiami dėl NT: NT indeksas padeda apsisaugoti nuo infliacijos, 

o NT BPF – priešingai. Panašūs rezultatai gauti ir su obligacijomis: obligacijų 

                                                      

 
25 Šis mokslininkas yra ir pasaulinio BPF ir indeksinio investavimo tyrimų centro 

vadovas turto valdymo bendrovėje BlackRock Inc. 2019 m. birželio 27 d. duomenimis, 

ji yra didžiausia BPF valdytoja visame pasaulyje (Kolakowski, 2019). 
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indeksas nesusijęs su infliacija, o BPF – priešingas apsidraudimui. Akcijos ir 

kitos prekės – nėra tinkamos apsidraudimui nuo infliacijos. 

Trečioje ir penktoje vietose (žr. 3 lentelę) nurodyti du lenkų autoriai: A. 

Marszk ir E. Lechman, daugiausia dėmesio skiriantys empirinei atskirose 

šalyse veikiančių BPF, jų rinkos plėtros, ir inovacijų svarbos analizei. 

Lechman ir Marszk (2015) teigia, kad jie pirmieji nagrinėjo ryšį tarp 

informacijos ir komunikacijos technologijų skvarbos bei finansinių inovacijų 

(kaip inovaciją autoriai pasirenka nagrinėti BPF) Brazilijoje, Meksikoje, 

Japonijoje, Pietų Korėjoje ir JAV. Atlikę analizę, mokslininkai teigia, kad 

šalyse, kur informacijos ir komunikacijos technologijų skvarba plito, ji buvo 

lydima ir spartaus BPF augimo. Ryšys tarp informacijos ir komunikacijos 

technologijų skvarbos ir BPF rinkos plėtros yra stiprus teigiamas ir statistiškai 

reikšmingas Japonijoje, Meksikoje, JAV ir Pietų Korėjoje, o Brazilijoje šis 

ryšys yra silpnesnis, tačiau vis tiek teigiamas. 

Marszk ir Lechman (2019) tęsia savo nagrinėjamą tematiką apie BPF 

rinkos augimą bei plėtrą ir jai darančius įtaką veiksnius, analizuodami net 32 

besivystančias ir išsivysčiusias šalis. Mokslininkai patvirtina, kad 

informacijos ir komunikacijos technologijų skvarba itin reikšminga BPF 

rinkos plėtrai ir atrado dar tris statistiškai reikšmingus kintamuosius, 

darančius įtaką BPF rinkos augimui: akcijų rinkos apyvarta, šalies finansinė 

plėtra bei finansų rinkų išsivystymo lygis. 

Marszk ir kt. (2017) analizuoja Meksikos BPF rinkos augimą ir 

prognozuoja, kaip ši rinka augs artimiausius 3–5 m. Mokslininkų tikslas – 

pateikti visapusiškesnį suvokimą apie Meksikos finansų rinkų vystymąsi, 

daugiausia dėmesio skiriant BPF. Marszk ir kt. (2017) daro išvadas, kad BPF 

auga sparčiai tiek pagal turto dydį, tiek pagal užimamą rinkos dalį ir 

prognozuoja, kad ir toliau augs. Vis dėlto tikimybė, kad per 3–5 m. bus viršyta 

20–30 proc. rinkos dalis – yra menka. Dar viename panašiame straipsnyje 

nagrinėjamas BPF rinkos augimas: Marszk ir Lechman (2018) analizavo BPF 

rinką Japonijoje bei Pietų Korėjoje, ir daro išvadas, kad BPF rinka Japonijoje 

dar yra augimo, o Pietų Korėjoje – prisotinimo fazėse. 

Galiausiai Marszk (2018) straipsnis šiek tiek skiriasi nuo kitų, pirmiau 

aptartų straipsnių tematikos. Jame autorius analizuoja BPPro bruožus ir 

pateikia nuodugnesnę BPPro rinkos vystymosi Vokietijoje analizę, daugiausia 

dėmesį skirdamas BPPre ir BPL produktams, kurių rinkos dalis vis dar yra 

nedidelė. 

Škotijos mokslininkai G. Sermpinis ir C. Stasinakis straipsniuose nagrinėja 

ne su BPF susijusią problematiką, bet pristato ir analizuoja portfelio 

optimizavimo metodus, o šiuose empiriniuose tyrimuose naudojami BPF 
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rinkos duomenys (Stasinakis ir kt., 2016; Sermpinis, Stasinakis, 

Hassanniakalager, 2017; Sermpinis, Stasinakis, Rosillo, ir kt., 2017; Zhao ir 

kt., 2018). Portfelio optimizavimo temą G. Sermpinis toliau nagrinėja ir 

penktame straipsnyje, tik su kitais bendraautoriais (Sermpinis ir kt., 2016). 

J. L. Miralles-Quiros darbuose dėmesys skiriamas prekybos įvairiais 

finansiniais produktais analizei. Miralles-Quiros ir kt. (2018) nagrinėja 

skirtingas prekybos strategijas Brazilijos akcijų biržoje. Mokslininkai lygina 

aktyvių investavimo taisyklių pagrįsto investavimo rezultatus su pasyvia 

strategija (kai VP tiesiog perkami ir tam tikrą laiką laikomi) ir tuo tikslu 

analizuoja tris skirtingos kapitalizacijos bendrovių akcijų BPF. Mokslininkai 

teigia, kad jų keliama hipotezė, kad geriausios prekybos taisykle (angl. The 

Best Trading Rule) pagrįstas investavimas generuoja prastesnius rezultatus nei 

lyginamasis indeksas, yra atmetama tik tuo atveju, jei analizuojamas mažos 

kapitalizacijos įmonių BPF. Autorių nuomone, tai rodo, kad BPF, kurie 

atkartoja indeksus, sudarytus iš mažesnės kapitalizacijos bendrovių akcijų, 

generuoja didesnę grąžą nei didelės kapitalizacijos akcijų BPF. Kitame 

straipsnyje (Monteiro ir kt., 2018) mokslininkai analizuoja prekybos 

sezoniškumo įtaką rinkų grąžai ir atlieka empirinį tyrimą – nagrinėja keturių 

BPF prekybą. 

Galiausiai kituose dviejuose straipsniuose orientuojamasi į investicijas, 

susijusias su socialine atsakomybe ir alternatyvia energija. Miralles‐Quirós ir 

kt. (2019) teigia, kad pastaraisiais metais ypač svarbios tampa socialiai 

atsakingomis ir tvariomis vadinamos investicijos. Todėl straipsnyje 

analizuojama šių investicijų nauda, t. y. įvertinama, ar, įtraukiant į portfelį su 

darnaus vystymosi tikslais (angl. Sustainable Development Goals, SDG) 

suderintus BPF, šie duoda papildomą naudą portfeliui. Tuo pačiu tikslu 

Miralles-Quirós ir Miralles-Quirós (2019) nagrinėja energijos rinką ir šių 

investicijų naudą investuotojams. Abiejuose straipsniuose yra teigiama, kad 

šių straipsnių išvados vertingos net tik akademinei visuomenei, tačiau ir 

praktikams: profesionalūs turto valdytojai galėtų pasinaudoti pasiūlytomis 

idėjomis ir modeliais, siekdami pagerinti savo investavimo strategijas, kartu 

investuoti tvariai. 

JAV mokslininkas B. F. Yavas savo straipsniuose analizuoja akcijų rinkos 

verčių pokyčių bendrą kitimą ir kintamumo persidavimą tarp skirtingų 

analizuojamų šalių. Dviejuose mokslo darbuose tyrimui atlikti mokslininkas 

pasirinko keturias Europos šalis (Vokietiją, Prancūziją, Italiją ir Jungtinę 

Karalystę) ir JAV (Dedi, Yavas, 2016; Dedi, Yavas, 2017), dar viename – 

Vokietiją, Austriją, Lenkiją, Rusiją ir Turkiją (Yavas, Dedi, 2016), galiausiai 

paskutiniame darbe (Yavas, Rezayat, 2016) – BRIC šalis (Braziliją, Rusiją, 
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Indiją ir Kiniją), MIST šalis (Meksiką, Indoneziją, Pietų Korėją ir Turkiją) bei 

Pietų Afriką, taip pat JAV ir Europą (kaip visą regioną). Visuose keturiuose 

straipsniuose taiko tuos pačius metodus: MARMA (angl. Multivariate 

Autoregressive Moving Averages) ir GARCH (angl. Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) bei skirtingas GARCH 

variacijas (pvz., eksponentinis GARCH – „EGARCH“ ar vidurkių GARCH – 

„GARCH-in-mean“) ir visuose darbuose daro išvadas, kad egzistuoja akcijų 

rinkos verčių pokyčių bendras kitimas tarp nagrinėjamų šalių, taip pat 

kintamumo persidavimas. Pastebima ir tendencija, kad besivystančių akcijų 

rinkų kintamumas yra didesnis nei išsivysčiusių. Dedi ir Yavas (2017) dėmesį 

skiria ir rinkos verčių pokyčių bendro kitimo bei kintamumo persidavimo 

skirtingais laikotarpiais (iki, po ir per globalią finansų krizę) analizei. 

Paminėtina, kad visuose šiuose darbuose BPF naudojamas kaip priemonė, 

padedanti įvertinti analizuojamą problemą: autoriai pabrėžia BPF privalumą, 

kad šio produkto panaudojimas padeda išvengti dalies trūkumų, kurie 

akademiniuose tyrimuose atsiranda lyginat akcijas.  

Apibendrinant visų 3 lentelėje vardijamų autorių pagrindines 

analizuojamas temas, sudaroma 4 lentelė. 

 

4 lentelė. Daugiausiai su biržoje prekiaujamais fondais susijusiomis 

tyrimų kryptimis dirbantys mokslininkai ir jų analizuojamos temos 

Tema Šaltiniai 

Teoriniai BPF aspektai Lettau, Madhavan, 2018  

BPF rinkos augimas ir rinkos augimo 

koncepcija 

Marszk ir kt., 2017; Marszk, 

Lechman, 2018; Madhavan, 2014; 

Marszk, 2018 

Įvairių, su BPF problematika susijusių 

klausimų analizė: BPF vaidmuo rinkų 

nestabilumo metu, BPF kainų formavimosi 

mechanizmo analizė, veiksnių, lemiančių 

BPF pirminės rinkos pinigų srautų pokyčius, 

analizė 

Madhavan, 2012; Madhavan, 

Sobczyk, 2016; Ivanov, 2016a; 

Ivanov, 2016b 

Skirtingų BPF problematika (valiutos BPF, 

NT BPF) 

Ivanov, 2015; Ivanov, 2016c  

Tvarus ir socialiai atsakingas investavimas Miralles‐Quirós ir kt., 2019; 

Miralles-Quirós, Miralles-Quirós, 

2019  

Ryšys tarp informacijos ir komunikacijos 

technologijų skvarbos bei finansinių 

inovacijų (kaip inovaciją, autoriai pasirenka 

nagrinėti BPF) 

Lechman, Marszk, 2015; Marszk, 

Lechman, 2019 
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Akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo 

ir kintamumo persidavimas tarp skirtingų 

analizuojamų šalių 

Dedi, Yavas, 2016; Dedi, Yavas, 

2017; Yavas, Dedi, 2016; Yavas, 

Rezayat, 2016 

Portfelio optimizavimo metodai Stasinakis ir kt., 2016; Sermpinis, 

Stasinakis, Hassanniakalager, 

2017; Sermpinis, Stasinakis, 

Rosillo, ir kt., 2017; Zhao ir kt., 

2018; Sermpinis ir kt., 2016  

Kiti klausimai: skirtingų prekybos strategijų 

analizė, prekybos sezoniškumo įtaka rinkų 

grąžai, apsauga nuo infliacijos rizikos 

Miralles-Quiros ir kt., 2018; 

Monteiro ir kt., 2018; Ivanov, 

2017  

Šaltinis: sudaryta autorės. 

 

Aptarus daugiausia straipsnių BPF tematika publikavusių mokslininkų 

darbus, įdomu išskirti ir mokslo žurnalus, kuriuose dažniausiai publikuojami 

straipsniai apie BPF: 1 priede išskiriami devyni žurnalai, kuriuose buvo 

publikuota po daugiau nei penkis straipsnius. Daugiausia straipsnių su BPF 

susijusiomis temomis tarp visų analizuojamų buvo publikuoti žurnaluose 

Journal of Banking Finance (14 straipsnių) ir Journal of Portfolio 

Management (13 straipsnių), o trečioje vietoje esančiame žurnale Research in 

International Business and Finance – septyni, su BPF susijusia tematika susiję 

straipsniai. Šiuose straipsniuose analizuojamos įvairios su BPF susijusios 

temos. Mokslininkai tiria skirtingas BPF rūšis arba su jomis susijusią 

problematiką: aukso BPF (Zhang, 2015), svertinius BPF (Charupat, Miu, 

2011), biržos prekių BPF (Huchet, Fam, 2016), analizuoja BPF rizikas, pvz., 

sandorio šalies riziką (Hurlin ir kt., 2019), vertina BPF kaip investicinę 

priemonę: tiria su šio produkto uždirbama grąža susijusius klausimus 

(Gastineau, 2004; Elton ir kt., 2019b; Sherrill ir kt., 2017). Apibendrinant 

galima paminėti, kad šių temų spektras yra labai platus ir nėra vienos, 

iškirtinai dominuojančios temos. 

Galiausiai tiriama, kiek dažnai 290 atrinktų straipsnių buvo cituojami. 

Citatų skaičiaus dinamika kiekvienais metais pateikta 12 pav., iš jo matyti, 

kad pirmosios citatos pasirodė 2003 m. ir jų augimo tendencija tebėra panaši, 

kaip ir publikacijų skaičius: susidomėjimas padidėjo po globalios finansų 

krizės ir tebeauga toliau. 
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12 pav. Analizuojamų mokslinių straipsnių citatų skaičius 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis Web of Science duomenimis. 

 

Dažniausiai buvo cituojami 5 lentelėje išvardyti straipsniai. Keturi iš šių 

paminėtų straipsnių susiję su BPF grąžomis ar šiuo produktu kaip investavimo 

priemone (Poterba, Shoven, 2002; Avellaneda, Lee, 2010; Hsu ir kt., 2010; 

Cremers ir kt., 2016), kituose dviejuose analizuojama kainos formavimosi 

mechanizmo problematika (Hasbrouck, 2003; Hendershott, Jones, 2005). 

 

5 lentelė. Dažniausiai cituotų mokslinių straipsnių sąrašas26 

Straipsnis Citatų skaičius 

Hasbrouck (2003)  168 

Avellaneda, Lee (2010)  80 

Hendershott, Jones (2005)  76 

Hsu ir kt. (2010)  64 

Poterba, Shoven (2002)  48 

Cremers ir kt. (2016)  44 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis Web of Science duomenimis. 

 

Labiausiai cituojamame straipsnyje (Hasbrouck, 2003) analizuojama 

trumpalaikė kainų dinamika tarp JAV akcijų indeksus (S&P 500, S&P 

                                                      

 
26 Pateikti tie straipsniai, kurie turėjo daugiau nei po 40 citatų per nagrinėjamą 

laikotarpį. 
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MidCap 400, ir Nasdaq-100) atkartojančių produktų ir šioje rinkoje kainų 

formavimosi mechanizmai. Hasbrouck (2003) atlikęs analizę daro išvadą, kad 

BPF įtaka kainų formavimosi mechanizmui pasireiškia tik tarp S&P MidCap 

400 indeksą atkartojančių produktų, o kitų dviejų indeksų kainos formavimo 

mechanizmui BPF vaidmuo nėra toks reikšmingas. Trečioje vietoje pagal 

citavimo skaičių esančiame Hendershott ir Jones (2005) straipsnyje 

analizuojamas 2002 m. rugsėjo mėn. Islandijoje atsitikęs įvykis, kai dėl 

reguliavimo reikalavimų sumažėjo rinkos skaidrumas, kainos tapo neaiškios. 

Kadangi tuo metu tai buvo dominuojanti rinka BPF kainų nustatymo procese, 

todėl šis įvykis padarė reikšmingą įtaką BPF prekybos aplinkai: ji po šio 2002 

m. įvykio prarado reikšmingą BPF rinkos dalį, o įvykių metu reikšmingai 

pablogėjo BPF rinkos kokybė.  

Kaip jau minėta, kituose keturiuose straipsniuose analizuojamos su BPF 

grąža susijusios temos. Poterba ir Shoven (2002) analizuoja su BPF 

apmokestinimu susijusius klausimus, o Cremers ir kt. (2016) tiria ryšį tarp 

indeksinių ir aktyviai valdomų investicinių fondų. Išanalizavę 32 skirtingose 

šalyse veikiančius investicinius fondus, autoriai daro išvadą, kad kuo rinkoje 

yra daugiau konkurencijos, kurią sukuria indeksiniai fondai, tuo aktyviai 

valdomi fondai labiau didina savo aktyviai valdomą turto dalį (taip labiau 

nukrypdami nuo atkartojamo indekso), siekdami didinti alfa, ir kartu mažina 

valdymo mokesčius. O šalyse, kuriose investuotojai turi mažiau galimybių 

investuoti į pasyviai valdomus indeksinius fondus, jose aktyviai valdomi 

fondai didesnę dalį turto investuoja panašiai kaip indeksas ir taiko didesnius 

mokesčius. Taigi mokslininkai teigia, kad pasyviai valdomi indeksiniai fondai 

didina konkurenciją turto valdymo rinkoje. 

Paminėtini Avellaneda ir Lee (2010) bei Hsu ir kt. (2010) tyrimai. Pirmame 

darbe, autoriai analizuoja statistinį arbitražą (angl. Statistical Arbitrage), kuris 

apima įvairias investavimo strategijas ir programas, JAV akcijų rinkoje, 

antrame – analizuojamos techninės analizės taisyklės: įdomu paminėti, kad 

autorių analizuojamoje rinkoje techninės analizės taisyklės turi reikšmingą 

prognozuojamą vertę, o BPF pasirodymas toje rinkoje silpnina šios analizės 

rezultatus. 

Apibendrinant atliktos mokslinės literatūros analizės rezultatus, 

pažymėtina, kad moksliniuose darbuose nėra vienos išskirtinai 

dominuojančios, susijusios su BPF, temos ar konkretaus tyrėjų analizuojamo 

klausimo. Su BPF susiję tyrimai apima įvairiausias sritis: tiek paties produkto, 

struktūros, jo skirtingų rūšių veiklos ypatumų, investuotojų uždarbio ar 

mokesčių optimizavimo klausimus, tiek ir BPF, kaip produkto, darančio 
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reikšmingą įtaką visai rinkai: rizikos aspektus, BPF poveikį kitiems rinkos 

dalyviams ir kt. 

 

1.2.2. Sąryšio (tinklinės) analizės rezultatai 

Aptarus bibliometrinės analizės rezultatus, verta juos sujungti ryšiais ir 

pavaizduoti grafiškai. Atliktos sąryšio (tinklinės) analizės metu buvo 

sukonstruoti 2 žemėlapiai27: 13 pav. pavaizduotas žemėlapis sudarytas 

natūralios kalbos algoritmo pagrindu, o 14 pav. – autorių išskirtų raktinių 

žodžių pagrindu.  

 

 
13 pav. Natūralios kalbos apdorojimo technika atrinktų svarbiausių 

žodžių ir junginių žemėlapis28 

Šaltinis: sudaryta autorės. 

 

                                                      

 
27 Dėl techninių „VOSviewer“ sistemos galimybių grafikai sudaryti anglų k. 
28 Spalvos simbolizuoja skirtingus klasterius. Vis dėlto šio paveikslo atveju, jie nėra 

informatyvūs dėl paveikslo sudarymo metodikos, aptartos tekste.  
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Rezultatai parodė, kad natūralios kalbos algoritmo pagrindu sudarytas 

žemėlapis (žr. 13 pav.) yra mažiau tikslus nei antrasis (žr. 14 pav.), sudarytas 

autorių išskirtų raktinių žodžių pagrindu: 13 pav. yra daugiau bendro tipo 

žodžių ar junginių, o 14 pav. matyti aiškiau pasiskirsčiusios tematikos į 

atskirus klasterius.  

Išskiriamos kelios svarbios frazės (žr. 13 pav.). Viena jų – diversifikacijos 

nauda (angl. Diversification Benefit). Ji neretai laikoma viena svarbiausių 

klasikinių BPF (tų, kurie yra pasyvaus investavimo ir visiškai atkartoja 

indeksą) privalumų, tačiau kartu yra baiminamasi, kad šie produktai dėl savo 

struktūros mažina šią diversifikacijos teikiamą naudą (Neves ir kt., 2019). 

Taip pat minimi ir svertiniai BPF (angl. Leveraged ETF), kurių veiklai, Liebi 

(2020) nuomone, reikėtų skirti daugiau dėmesio ir analizių. Šiame tyrime 

analizuotuose moksliniuose straipsniuose nemažai buvo analizuojami 

svertiniai BPF arba su jais susijusi problematika (Avellaneda, Zhang, 2010; 

Charupat, Miu, 2011; Tang, Xu, 2013b; Tang, Xu, 2013a; Li, Zhao, 2014; 

Fang, Perng, 2014; Leung, Ward, 2015; Bansal, Marshall, 2015b; Bansal, 

Marshall, 2015a; Trainor, Gregory, 2016; Giannetti, 2017; Jiang, 

Peterburgsky, 2017; March-Dallas ir kt., 2018; Lee, Kim, 2018; Ivanov, 

Lenkey, 2018; Bahadar ir kt., 2019).  

 

 
14 pav. Mokslinių straipsnių autorių parinktų raktinių žodžių žemėlapis 

Šaltinis: sudaryta autorės. 
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Straipsnių autorių išskirtų raktinių žodžių pagrindu sudarytame 

žemėlapyje (žr. 14 pav.) žodžiai suskirstyti į šešis klasterius. Pavyzdžiui, į I 

klasterį pateko žodžiai, susiję su arbitražo veikla ir prekybos išlaidomis,  į II 

klasterį – su BPF veiklos vertinimu ir uždirbama grąža susijusios temos, į III 

klasterį – žodžiai ir junginiai, susiję su portfelio optimizavimu, valdymu ir VP 

atranka, o į V klasterį – žodžiai, susiję su BPF kaip inovatyviu produktu, jo 

įvairiais aspektais, kaip likvidumas, kainos formavimo mechanizmas, 

prekybos apimtis ir kt. Vis dėlto paminėtina, kad, nors šie žodžiai sujungti 

pagal jų panaudojimo tame pačiame tyrime logiką, šį paveikslą gana sudėtinga 

interpretuoti siekiant identifikuoti aiškias BPF tyrimo kryptis. Tuo tikslu 

kitame, trečiame, tyrimo etape, remiantis autorės vertinimu, siūloma 

pagrindinių temų klasifikacija (žr. 1.2.3 skirsnį). 

 

 
15 pav. Cituojamų ir cituotų straipsnių žemėlapis (įtraukiami susiję 

straipsniai) 

Šaltinis: sudaryta autorės. 

 



60 

 

 

Be to, sąryšio (tinklinės) analizės metu buvo sudaryti dar du žemėlapiai 

(žr. 15 ir 16 pav.) analizuojamų straipsnių citavimų pagrindu. Straipsniai, 

kuriuose mokslininkai cituoja vienas kitą, t. y. pateikia cituojamų ir cituotų 

straipsnių sąrašą, parodyti 15 pav. Nors 15 pav. tinklas atrodo tankus, visgi ne 

visų į tyrimą įtrauktų 290 straipsnių autoriai citavo vienas kitą: iš 16 pav. 

matyti, kad dalis atrinktų straipsnių nepateko tarp cituojamų, t. y. į bendrą 

tinklą. Tai rodo, kad ši tema dar pakankamai nauja, o mokslininkus domina 

įvairios šio produkto savybės, nebūtinai besisiejančios viena su kita.  

 

 
16 pav. Cituojamų ir cituotų straipsnių žemėlapis (įtraukiami visi 290 

straipsnių) 

Šaltinis: sudaryta autorės. 

 

Šiame skirsnyje aptartos sąryšio (tinklinės) analizės rezultatai patvirtina, 

kad mokslinėje literatūroje BPF tema yra santykinai nauja ir egzistuoja plati 

erdvė naujiems tyrimams. Tai savo ruožtu patvirtina šiame darbe atliktos 

literatūros metaanalizės pridėtinę vertę, leidžiančią suklasifikuoti esamą 



61 

 

 

mokslinę literatūrą į pagrindines tyrimų temas, dominančias mokslininkus ir 

tyrėjus.  

 

1.2.3. Pagrindinių temų klasifikacija ir šių temų aktualumo įvertinimas 

Sudarant pagrindinių temų klasifikaciją (žr. 6 lentelę) naudojama mokslinės 

literatūros analizė ir sintezė, taip pat, remiantis autorės vertinimu, įvertinamas 

išskirtų temų aktualumas. Šioje tyrimo dalyje naudojami 237 atrinkti 

straipsniai, turintys atvirą prieigą.  

Išskiriamos 5 pagrindinės temos (žr. 6 lentelę). Pirma tema, kurios 

kontekste analizuojami BPF, yra paties, kaip inovatyvaus, produkto analizė: 

teoriniai, reguliavimo ir kiti aspektai. Ypač daug dėmesio sulaukusi antra sritis 

yra BPF veiklos ir rezultatų vertinimas: moksliniuose straipsniuose 

analizuojami BPF mokesčių ir diversifikavimo aspektai, keliami portfelio 

optimizavimo klausimai, analizuojamos BPF uždirbamos grąžos, ypač 

dėmesio skiriama tvarioms ir socialiai atsakingoms investicijoms.  

 

6 lentelė. Pagrindinės temos, kurių kontekste nagrinėjama BPF produkto 

problematika 

Tema Potemė ir šaltiniai 

Teoriniai BPF 

aspektai, 

reguliavimo 

klausimai 

Hall, 2004; Ben-David ir kt., 2017; Lettau, Madhavan, 2018; Hu, 

Morley, 2018. 

BPF kaip 

investavimo 

priemonė 

 Mokesčių aspektai (Poterba, Shoven, 2002; Box ir kt., 2020), 

 Portfelio optimizavimo klausimai (Baule, 2010; Ma ir kt., 

2011; O’Sullivan, Edelman, 2015; Karathanasopoulos ir kt., 

2017),  

 Diversifikavimo aspektai (Thanakijsombat, Kongtoranin, 

2018; Neves ir kt., 2019; O’Hagan-Luff, Berrill, 2019; Gad, 

Andrikopoulos, 2019), 

 Grąžos bei investicinių rezultatų analizė ir vertinimas  
(Gastineau, 2004; Wong, Shum, 2010; Blitz ir kt., 2012; Blitz, 

Huij, 2012; Milonas, Rompotis, 2015; Pandya, 2016; 

Alexopoulos, 2018; Stankevičienė, Petronienė, 2019; 

Rompotis, 2019; Wallace, McIver, 2019; Da Dalt ir kt., 2019; 

Chovancová ir kt., 2019), 

 Socialiai atsakingos ir tvarios investicijos (Milani, Soares, 

2015; Chakrabarty ir kt., 2017; La Monaca ir kt., 2018; Chen, 

Scholtens, 2018; Miralles‐Quirós ir kt., 2019; Miralles-Quirós, 

Miralles-Quirós, 2019). 

Skirtingų 

BPF produktų 
 Valiutų BPF (Ivanov, 2015),  
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Tema Potemė ir šaltiniai 

ir su jais 

susijusios 

problematikos 

analizė 

 Aukso BPF (Nargunam, Anuradha, 2017; Guo ir kt., 2019; 

Mallika, Sulphey, 2018; Zhang, 2015), 

 Svertiniai BPF (Avellaneda, Zhang, 2010; Charupat, Miu, 

2011; Tang, Xu, 2013b; Tang, Xu, 2013a; Li, Zhao, 2014; Fang, 

Perng, 2014; Leung, Ward, 2015; Bansal, Marshall, 2015b; 

Bansal, Marshall, 2015a; Trainor, Gregory, 2016; Giannetti, 

2017; Jiang, Peterburgsky, 2017; March-Dallas ir kt., 2018; 

Lee, Kim, 2018; Ivanov, Lenkey, 2018; Bahadar ir kt., 2019), 

 Biržos prekių BPF (Tee, Ting, 2017; Ohana, Huang, 2018). 

BPF poveikis 

ir vaidmuo 

rinkoje 

 Rinkos kainų formavimosi mechanizmas (Hasbrouck, 2003; 

Buckle ir kt., 2018; Wallace ir kt., 2019; McCullough, 2017; 

Hendershott, Jones, 2005; Chen ir kt., 2016),  

 Ryšio tarp technologijų ir BPF analizė (Marszk, Lechman, 

2019; Lechman, Marszk, 2015), 

 Poveikis rinkos likvidumui (Hegde, McDermott, 2004), 

 Aktyvus ir pasyvus investavimas – palyginimas ir analizės 
(Cremers ir kt., 2016; Miralles-Quiros ir kt., 2018; Elton ir kt., 

2019a). 

Įvairių dėl 

BPF veiklos 

kylančių 

rizikų analizė 

 Kainų kintamumas (Sethi, Tripathi, 2019; Chandrasekaran, 

Acharya, 2019; Wang, Xu, 2019; Chan ir kt., 2018; Ben-David 

ir kt., 2018), 

 Sandorio šalies rizika (Hurlin ir kt., 2019),  

 BPF rinkos vertės ir GAV atotrūkio klausimai (Jarrow, 

Protter, 2019), 

 Bendras rinkos verčių pokyčių kitimas (Staer, Sottile, 2018; 

Da, Shive, 2018), 

 VP skolinimo operacijų analizė (Dunham ir kt., 2016). 

Šaltinis: sudaryta autorės pagal mokslinius tyrimus. 

 

Trečia sritis skirta analizuoti atskirus BPF produktus ir su šiais produktais 

susijusias įvairias problemas. Tarp analizuojamų 237 straipsnių pateko 

tyrimai, kuriuose tiriami aukso, valiutų ir biržos prekių BPF. Daug dėmesio 

mokslinėje literatūroje skiriama ir svertiniams BPF. Paminėtinas ir BPF 

poveikis visai rinkai: ketvirta mokslinių tyrimų sritis, išskiriama šiame darbe, 

apima rinkos kainų formavimosi mechanizmus ir BPF vaidmenį juose. 

Mokslininkai tiria BPF poveikį rinkos likvidumui, informacijos ir 

komunikacijos technologijų skvarbos bei finansinių inovacijų (BPF) ryšį, 

galiausiai BPF naudojamas kaip produktas tirti ir lyginti pasyvų bei aktyvų 

investavimą. 

Penkta, tačiau ypač svarbi sritis yra dėl BPF veiklos kylančios rizikos. Jos 

pastaruoju metu tampa vis dažnesniu reguliuotojų ir mokslininkų atliekamų 
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analizių objektu, tačiau jas įrodantys empiriniai tyrimai nėra vienareikšmiški, 

todėl, siekiant išgryninti išvadas, reikalinga nuodugnesnė analizė. 

Ne visi analizuoti straipsniai išvardyti 6 lentelėje: kai kuriuose jų BPF buvo 

naudojami kaip priemonė, pvz., tirti rinkos kintamumo persidavimui tarp 

skirtingų šalių (Yavas, Rezayat, 2016; Yavas, Dedi, 2016; Dedi, Yavas, 2016; 

Dedi, Yavas, 2017), tarp besivystančių ir išsivysčiusių rinkų (Chen, Huang, 

2010) ar tarp skirtingų industrijų (Chang ir kt., 2019). Be to, analizuojamos 

kitos įvairios problemos, kai BPF buvo naudojama kaip toms analizėms atlikti 

skirta priemonė: likvidumo matavimui tirti (Chacko ir kt., 2016), sezoniškumo 

efektams analizuoti (Monteiro ir kt., 2018) ar investicijoms vertinti (Frahm, 

Huber, 2019). 

 

 
17 pav. Ekspertinio vertinimo metu suskirstytų į grupes straipsnių 

skaičius pagal kiekvieną temą ir jų tendencijų tiesinės (angl. Linear) arba 

eksponentinės (angl. Expon.) linijos (angl. Trendline) 

Šaltinis: sudaryta autorės pagal mokslinius tyrimus. 

 

Galiausiai, naudojantis atlikta literatūros metaanalize, siekiama pagrįsti, 

tolesnės analizės kryptis su BPF susijusia tematika. Tuo tikslu vertinamas 6 

lentelėje išskirtų temų aktualumas: konstruojamas 17 pav., kuriame 

vaizduojamas šių penkių temų pasiskirstymas pagal metus ir jų skaičių. 
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Pastebėtina, kad aktualiausios yra dvi tyrimų kryptys: kai analizuojami 

skirtingi BPF produktų tipai ir jų problemos, taip pat atliekama įvairių dėl BPF 

veiklos kylančių rizikų analizė (tendencijų kryptys labiausiai kyla į viršų, 

palyginti su kitomis). Pastaroji, rizikų, tema dar yra ir pakankamai nauja. 

Remiantis atlikta mokslinės literatūros metaanalize ir įvertinus mokslinį 

BPF ištyrimo lygį, galima padaryti išvadas, kad šis produktas analizuojamas 

labai įvairiapusiškai, išryškinant skirtingas problemas ir tematikas. Kartu 

pažymėtina, kad mokslinė literatūra, analizuojanti šį produktą, vis dar yra 

pradiniame etape ir egzistuoja pakankamai plati erdvė naujiems tyrimams 

atlikti. Galiausiai verta išskirti, kad viena opiausių ir labiausiai jaudinančių 

temų yra dėl BPF veiklos kylančios rizikos ir jas gaubiantis neapibrėžtumas, 

kuris pastaraisiais metais skatina vis daugiau tyrėjų analizuoti šį klausimą. 

Tuo tikslu kitame poskyryje analizuojamos šios rizikos ir nustatomas 

mokslinis jų ištyrimo lygis. 

1.3. Biržoje prekiaujamų fondų rizikos aspektai  

Mokslinėje literatūroje BPF nagrinėjami įvairiais aspektais, tačiau viena iš 

aktualiausių sričių, ypač dominanti reguliuotojus, priežiūros atstovus ir 

mokslininkus, yra dėl BPF veiklos kylančios rizikos ir neigiama BPF veiklos 

įtaka, galimai persiduodanti netgi visai finansų sistemai. Nors ši tema sulaukia 

vis daugiau mokslininkų dėmesio, tačiau vienareikšmiškos nuomonės nėra: 

reguliuotojai akcentuoja grėsmes, o finansų rinkos dalyviai29 teigia priešingai, 

kad BPF yra inovatyvus produktas, padedantis rinkoms ir toliau būti 

stabilioms ir efektyviai veikiančioms, palaikantis tinkamai veikiantį kainos 

nustatymo mechanizmą ir padedantis palaikyti rinkos likvidumą. Toliau šiame 

poskyryje aptariamos įvairios dėl BPF veiklos kylančios rizikos ir jų aspektai, 

kanalai, kuriais šios rizikos materializuojasi, ar kitos neigiamo BPF poveikio 

visai finansų sistemai grupės, analizuojami teiginiai, kuriais tam pritariama 

arba prieštaraujama, įvertinamas mokslinio ištyrimo lygis. 

Mokslininkai ir praktikai potencialias dėl BPF veiklos kylančios rizikas 

skaido skirtingais pjūviais arba akcentuoja skirtingus šių rizikų aspektus. 

Turto valdymo bendrovės J. P. Morgan išleistoje apžvalgoje (Morris, 2011), 

išskiriamos keturios dėl BPF veiklos kylančios rizikos: likvidumo, sandorio 

šalies, užstato ir sekimo paklaidos. EDHEC rizikos instituto mokslininkai, 

analizuodami Europos BPF rinką (Amenc ir kt., 2012), išskiria daugiau rizikų: 

                                                      

 
29 Ypač aktyvūs savo pasisakymais yra BPF valdytojai. 
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sandorio šalies, likvidumo, sekimo paklaidos, užstato, teisinę (sandorio šalies 

žlugimo atveju), taip pat kaip atskira rizika išskiriama potenciali BPF įtaka 

VP, kurie sudaro BPF, rinkai, ir sisteminė rizika. Vis dėlto Amenc ir kt. (2012) 

nuomone, BPF negalėtų sukelti tokio masto rizikos, kuri paveiktų visą sistemą 

ar padarytų jai reikšmingą įtaką, t. y., jų nuomone, BPF vien dėl savo 

išskirtinės sandaros ar struktūros, t. y. unikalumo, negali būti laikomi 

potencialios sisteminės rizikos šaltiniu. 

Kitokia nuomonė dėstoma Tarptautinių atsiskaitymo banko išleistame 

dokumente (Ramaswamy, 2011): jame pabrėžiama, kad kartu su BPF 

kuriamais privalumais investuotojui dėl jų struktūros ir mechanizmų 

sudėtingėjimo, dėl BPF veiklos kylančių rizikų mastas auga. Pabrėždamas 

ilgėjančią finansinio tarpininkavimo grandinę, dėl kurios atsiranda vis daugiau 

neapibrėžtumo ir sunkiai išmatuojamų rizikų, Ramaswamy (2011) išskiria 

keturis kanalus, kuriais dėl BPF veiklos kylančios rizikos gali padaryti 

neigiamą poveikį visai finansų sistemai. Akcentuodamas sintetinio indekso 

atkartojimo BPF, pirma, Ramaswamy (2011) išskiria apsikeitimo sandorio 

šalies rizikų valdymo procesą, kurio sklandžią veiklą gali sutrikdyti 

mėginimas suderinti ir suvaldyti BPF sekimo paklaidos ir prekybos knygos 

rizikas. Antras rizikos sklaidos kanalas susiformuoja dėl išaugusios BPF 

sandorio šalies rizikos ir abejonių dėl užstato rizikos materializavimosi (pvz., 

investuotojų baimė, kad sandorio šalies bankroto atveju užstatas gali būti 

įšaldytas ir taip kurį laiką nebus atsiskaitoma su investuotojais): tai gali 

paskatinti BPF investicinių vienetų išpirkimų išaugimą, o dėl išaugusių 

išpirkimų gali reikšmingai padidėti koreliacija tarp išparduodamo turto grąžų. 

Trečia, esant dideliam ir staigiam investuotojų BPF investicinių vienetų 

išsipirkimui, gali materializuotis rinkos likvidumo rizika. Galiausiai, kaip 

ketvirtas kanalas, išskiriamas BPF struktūros kompleksiškumo ir BPF 

skaičiaus rinkoje išaugimas, dėl kurių gali būti sutrikdytas rizikų stebėsenos 

pajėgumas. 

Ispanijos Vertybinių popierių komisijos (CNMV’s Research and Statistics 

Department) ataskaitoje (Crisóstomo, Medina, 2018) taip pat laikomasi 

nuomonės, kad BPF gali daryti neigiamą įtaką finansiniam stabilumui. 

Ataskaitoje išskiriami šeši tokie dėl BPF veiklos kylančių rizikų šaltiniai, 

apimantys tiek iš specifinės BPF veiklos kylančius šaltinius, tiek ir kitus, kurie 

kyla dėl BPF rinkos dydžio bei augimo tempų ir taip pat gali padaryti 

reikšmingą įtaką finansų sistemai. 

Pirma, išskiriamas BPF veiklos poveikis juos sudarantiems VP, pvz., 

padidėjusi VP grąžų koreliacija dėl to, kad šie priklauso tam pačiam BPF, 

arba, padidėjęs šių VP rinkos verčių kintamumas, taip pat gali atsirasti 
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neigiamas poveikis šių VP likvidumui ir pan. Antra, neigiamas BPF poveikis 

gali būti padaromas ir BPF sudarančių VP informacijos kokybei ir 

efektyvumui. Crisóstomo ir Medina (2018) išskiria, kad trumpuoju laikotarpiu 

šis poveikis gali būti teigiamas (dėl informacijos perdavimo ir prieinamumo), 

tačiau ilguoju laikotarpiu šis poveikis yra neigiamas. Taip yra todėl, kad 

didėjant BPF valdomam turtui, vis daugiau įvairių VP koncentruojasi 

didžiausių BPF valdytojų valdomuose fonduose ir kitiems investuotojams tai 

sumažina galimybę gauti laiku lygiavertę informaciją.  

Trečia, išskiriamos likvidumo problemos, pvz., kuo daugiau vieno VP yra 

įsigijęs BPF, tuo jautresnė bus prekyba šiuo VP dėl BPF veiklos. Dar vienas 

pavyzdys yra likvidumo tiekėjų koncentracija ir masių elgsena, t. y. BPF 

likvidumą dažniausiai rinkoje tiekia aukšto dažnio prekybininkai, kurie rinkų 

streso laikotarpiais gali paskatinti dar didesnius išpardavimus, o tai savo 

ruožtu gali sukelti likvidumo problemų. Panašiai yra ir su ĮD, kai, vykdydami 

arbitražo veiklą rinkų stresų laikotarpiais, ĮD gali nustoti vykdyti šias 

operacijas ir taip prisidėti prie likvidumo problemų rinkoje padidinimo. 

Ketvirtas potencialios dėl BPF veiklos kylančios rizikos šaltinis 

išskiriamas kaip BPF sandorio šalies rizika ir BPF valdytojų koncentracijos 

augimas. Crisóstomo ir Medina (2018) teigia, kad BPF rinkoje vyrauja keli 

pagrindiniai apsikeitimo sandorio šalies funkcijas vykdantys subjektai, dėl ko, 

kilus sandorio šalies problemų (pvz., bankroto atveju), jos gali padaryti 

poveikį ir visai finansų sistemai. Panaši situacija vyrauja ir ĮD funkcijas 

vykdančių teikėjų rinkoje, ir pan.  

Kaip penktas šaltinis išskiriami interesų konfliktai, antikonkurencinis 

elgesys ir reputacijos rizika. Crisóstomo ir Medina (2018) pabrėžia, kad 

neretai ĮD ar apsikeitimo sandorio šalys priklauso tai pačiai įmonių grupei, o 

tai gali nulemti netinkamą užstato kokybę ar interesų konfliktus. Galiausiai, 

kaip šeštą rizikos šaltinį, mokslininkai išskiria kitas rizikas, susijusias su 

užstato naudojimu.  

Nors Crisóstomo ir Medina (2018) išskyrė šešias rizikų šaltinių grupes, 

neretai šios grupės ar dėl BPF veiklos kylančios rizikos persipina tarpusavyje, 

o bendras šių rizikų modeliavimas yra vis dar didelis iššūkis empiriniams 

tyrimams atlikti.  

Liebi (2020) atlieka mokslinės literatūros analizę – analizuoja mokslininkų 

darbus, tiriančius BPF poveikį juos sudarantiems VP. Mokslininkas suskirsto 

šiuos mokslinius darbus į penkias grupes: tiriančius BPF įtaką juos sudarančių 

VP likvidumui, poveikį rinkų streso laikotarpiais, analizuojančius kainos 

formavimo procesus, kintamumą bei BPF sudarančių VP rinkos verčių 
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pokyčių bendrą kitimą. Be to, atskirai išskiria ir svertinius BPF ir su jais 

susijusius mokslinius tyrimus.  

Europos sisteminės rizikos valdybos ataskaitoje (Pagano ir kt., 2019), 

keliamas klausimas, ar BPF gali sukelti sisteminę riziką? Atsakant į šį 

klausimą, išskiriami keturi pagrindiniai kanalai, kuriais neigiamas BPF 

poveikis gali persiduoti visai finansų sistemai. Kaip pirmas kanalas 

išskiriamas dėl BPF įtakos padidėjęs VP rinkos verčių pokyčių kintamumas ir 

susiformuojantis bendras jų kitimas, ypač streso metu, ir tada, kai BPF 

sudarantis turtas yra nelikvidus. Antrasis kanalas apibrėžiamas kaip BPF 

investicinio vieneto ir juos sudarančių VP rinkos verčių atsiskyrimas rinkos 

streso laikotarpiais. Jis turi destabilizuojantį poveikį finansų įstaigoms, 

įsigijusioms didelį skaičių BPF investicinių vienetų ar naudojančioms juos 

likvidumui valdyti. Trečia, mokslininkai akcentuoja problemą, kad 

investuotojai prisiima daug koreliuojančių pozicijų, kurių vertė, nukritus BPF 

investicinio vieneto rinkos vertėms, gali taip pat labai nukristi, ir visa tai gali 

virsti užkrato (angl. Contagion) efektu. Kaip ketvirtas kanalas išskiriami 

atvejai, kai operacinės rizikos materializuojasi stambiausiems BPF 

valdytojams, o tai gali lemti spartų BPF investicinių vienetų išpardavimą. Vis 

dėlto verslo naujienų portalo Bloomberg žurnalistas A. Brown (Brown, 2019) 

šį dokumentą kritikuoja sakydamas, kad nors tyrimai, kokį poveikį BPF daro 

visai finansų sistemai, yra svarbūs dėl valdomo BPF turto augimo masto, 

tačiau neteisingai užduodami klausimai klaidina ir formuoja netinkamą 

požiūrį apie BPF, t. y. suponuoja išankstinę nuomonę, kad BPF kelia 

reikšmingą riziką visai finansų sistemai, o tai, A. Brown (Brown, 2019) 

nuomone, nėra visiška tiesa. 

CFA instituto mokslininkai (Bhattacharya, O’Hara, 2020) kelia klausimą, 

ar BPF gali sukelti sisteminę riziką. Autoriai, aptardami istorinius rinkos 

streso laikotarpius, teigia, kad BPF atliko savitą vaidmenį kiekvienoje tų 

situacijų, tačiau metaforiškai užduoda klausimą, kurį gi vaidmenį: pašalinio 

stebėtojo, aktyvaus tos situacijos dalyvio ar pagrindinio problemos sukėlėjo, 

atliko BPF. Mokslininkai daro išvadą, kad BPF visgi gali būti sisteminės 

rizikos šaltinis ir daugiau dėmesio skiria teorinei koncentracijos, ĮD veiklos ir 

BPF elgsenos rinkų streso laikotarpiais analizei. Autoriai taip pat pabrėžia, 

kad kitų autorių atlikti empiriniai tyrimai įrodo, kad BPF sustiprina rinkos 

judėjimą streso laikotarpiais, sustiprina kainų kintamumą, ypač dienos 

pabaigoje, kai balansuojamos fondų pozicijos, siekiant sumažinti sekimo 

paklaidą. Taip pat akcentuoja ĮD veiklos sustabdymo riziką streso 

laikotarpiais, BPF produkto naudojimą kaip pinigų pakaitalą ir BPF, kuriuos 

sudaro nelikvidus ar neskaidrus turtas, problematiką. Tačiau Novick ir 
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Merwin (2020) ne tik kritikuoja šią publikaciją teigdamas, kad ji ne tik, kad 

nėra pakankamai pagrįsta empiriniais tyrimais, tačiau netgi vadina ją 

spekuliacija. 

Galiausiai Clements (2020) akcentuoja sisteminį BPF poveikį: straipsnyje 

keliama problema dėl per didelio BPF su kitais finansų sistemos dalyviais 

sąryšio, kurio sutrikimas galėtų padaryti reikšmingą poveikį visai sistemai 

(angl. Too Interconnected To Fail). Mokslininkas teigia, kad tai pirmasis 

darbas, kuriame analizuojamas BPF sisteminis poveikis pabrėžiant jo sąsajas 

su kitais finansų rinkos dalyviais. Darbe nagrinėjami BPF tiesioginis ir 

netiesioginis užkrato persidavimo kanalai per krizę visai sistemai. Tiesioginis 

poveikis apibrėžiamas išskiriant likvidumo problemas, arbitražo veiklos 

sutrikimus, sandorio šalies riziką, akcentuojant VP skolinimo operacijas. O 

netiesioginiam poveikiui priskiriami BPF išpardavimų užkrato efektas, vieno 

stambių BPF valdytojo problemų pasekmės (jei vienas itin stambus BPF 

valdytojas patirtų sunkumų, investuotojai gali baimintis ir dėl kitų rinkos 

dalyvių, taip panika gali persiduoti visam sektoriui), investuotojų masių 

elgsenos problematika, poveikis pensijų fondams, instituciniams ir 

mažmeniniams investuotojams, galiausiai – neigiamo poveikio persidavimas 

realiajai ekonomikai. Mokslininkas išskiria sritis, kurias privaloma stebėti 

siekiant tinkamai reguliuoti BPF rinką: likvidumo neatitiktis tarp BPF ir juos 

sudarančio turto, finansinio sverto ir išvestinių priemonių naudojimas BPF, 

VP skolinimo operacijos ir operacinės rizikos BPF valdytojo lygiu. Clements 

(2020) taip pat mini ir BPF ir juos sudarančių VP ryšius. 

Atlikus mokslinėje literatūroje aptariamų dėl BPF veiklos kylančių rizikų 

analizę, akcentuotina, kad jos klasifikuojamos įvairiais požiūriais: vardijant 

dėl BPF veiklos kylančias rizikas, šių rizikų persidavimo finansų sistemai 

kanalus, rizikų šaltinius ir pan. (žr. 7 lentelę). Tačiau neretai šie kanalai, 

rizikos ar jų šaltiniai moksliniuose darbuose susipina tarpusavyje ir tai 

atitinkamai susilaukia jau aptartos praktikų kritikos. Vis dėlto neabejotina, kad 

rizikos ir neigiami poveikiai yra persipynę tarpusavyje ir, norint patvirtinti 

vienus ar kitus teorinius teiginius, reikalingi išsamesni empiriniai įrodymai, o 

ne vien teoriniai svarstymai. 

 

7 lentelė. Mokslinėje literatūroje analizuojami dėl biržoje prekiaujamų 

fondų veiklos kylančių rizikų aspektai 

Šaltinis Klasifikacija Detalizacija 

Morris (2011)  Pagal dėl BPF 

veiklos 

Likvidumo, sandorio šalies, užstato ir sekimo 

paklaidos 
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Šaltinis Klasifikacija Detalizacija 

kylančias 

rizikas 

Amenc ir kt. 

(2012)  

Pagal dėl BPF 

veiklos 

kylančias 

rizikas 

Sandorio šalies, likvidumo, sekimo 

paklaidos, užstato, teisinė ir sisteminė, kaip 

atskira rizika išskiriama ir potenciali BPF 

įtaka VP, kurie sudaro BPF, rinkai 

Ramaswamy 

(2011)  

Pagal kanalus  

(kuriais dėl 

BPF veiklos 

kylančios 

rizikos gali 

persiduoti 

visai finansų 

sistemai) 

Prekybos knygos ir BPF sekimo paklaidos 

rizikų valdymo derinimas → apsikeitimo 

sandorio šalies rizikos valdymo sutrikimai 

Išaugusios BPF sandorio šalies rizikos 

laikotarpiais padidėja BPF užstato rizika →  

galimi dideli BPF investuotojų išpirkimai, o 

tai gali padaryti įtaką išparduodamo 

finansinio turto grąžų koreliacijai 

Dideli BPF investuotojų išpirkimai → 

likvidumo rizikos materializavimasis 

BPF produktų įvairovė ir struktūrų 

kompleksiškumas →  sutrikdomas rizikos 

stebėsenų pajėgumas 

Crisóstomo, 

Medina (2018)  

Pagal 

potencialių dėl 

BPF veiklos 

kylančių 

rizikų 

šaltinius 
(dėl kurių BPF 

rinkos 

problemos gali 

padaryti 

neigiamą įtaką 

finansiniam 

stabilumui) 

Neigiamas BPF poveikis BPF sudarantiems 

VP 

BPF poveikis VP informacijos kokybei ir 

efektyvumui 

Dėl BPF kylančios VP likvidumo problemos 

BPF sandorio šalies rizika ir auganti BPF 

tiekiančių paslaugas teikėjų koncentracija 

gali tapti potencialia sistemine rizika 

Interesų konfliktai, antikonkurencinis elgesys 

ir reputacijos rizika 

Kitos rizikos, susijusios su užstato naudojimu 

Liebi (2020)  Pagal 

pagrindines 

mokslo darbų 

kryptis 

(analizuojanči

as BPF 

poveikį VP 

rinkoms) 

Likvidumas 

Poveikis rinkų streso laikotarpiais  

Kainos formavimo procesai 

Kintamumas  

VP rinkos verčių pokyčių bendras kitimas  

Svertiniai BPF 

Pagano ir kt. 

(2019)  

Pagal 

kanalus, 

kuriais 

neigiamas 

BPF poveikis 

BPF veikla daro įtaką juos sudarančių VP 

grąžų kintamumui ir bendrai kitimo krypčiai 

BPF rinkos kainos ir BPF GAV išsiskyrimas 

rinkų streso laikotarpiais → 

destabilizuojantis poveikis finansų rinkoms 
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Šaltinis Klasifikacija Detalizacija 

gali persiduoti 

visai finansų 

sistemai 

Dėl investuotojų per daug tarpusavyje 

koreliuojančių pozicijų įsigijimo, BPF rinkų 

kritimo laikotarpiais →  gali pasireikšti 

užkrato efektas 

Operacinės rizikos materializuojasi 

stambiausiems BPF valdytojams → gali lemti 

didelius BPF išpirkimus (dėl itin aukšto 

sektoriaus koncentracijos lygio) 

Bhattacharya, 

O’Hara (2020)  

 

BPF, kaip 

sisteminės 

rizikos šaltinis 

BPF sustiprina rinkų judėjimą streso 

laikotarpiais 

BPF padidina rinkų kintamumą 

ĮD veiklos sustabdymo rizika gali sukelti 

likvidumo problemas rinkų streso 

laikotarpiais 

Likvidumo ir kitas problemas gali sukelti 

BPF, kaip grynųjų pinigų pakaitalo, 

naudojimas  

BPF, kuriuos sudaro nelikvidus turtas, gali 

padaryti neigiamą efektą tiek pačių BPF, tiek 

ir to turto rinkoms 

Clements 

(2020)  

Pagal kanalus  

(kuriais 

užkratas per 

krizę 

persiduoda 

nuo BPF visai 

finansų 

sistemai) 

Tiesioginis 

Netiesioginis 

Šaltinis: sudaryta autorės pagal mokslinius tyrimus.  

 

Aptarta problematika suponuoja poreikį išgryninti dėl BPF veiklos 

kylančias rizikas. Tuo tikslu konstruojamas 18 pav., kuriame išvardytos 

dažniausiai literatūroje minimos ir analizuojamos dėl BPF veiklos kylančios 

rizikos  ir  kurių  materializavimasis  gali  persiduoti  ir  netgi  padaryti  poveikį 

visai finansų sistemai. Pažymėtina, kad 18 pav. išskirtos rizikos gali būti 

susipynusios tarpusavyje ar darančios įtaką viena kitai. 

Vis dėlto analizuojant empirinius tyrimus, kuriuose vardijamos dėl BPF 

veiklos kylančios rizikos (žr. 18 pav.), verta paminėti, kad jų dar nėra 

pakankamai daug arba juose daromos išvados nėra vienareikšmiškos. 

Mokslininkai analizuoja sandorio šalies riziką (Hurlin ir kt., 2019), įtaką BPF 

sudarančių VP rinkos verčių kintamumui (Ben-David ir kt., 2018; Wang, Xu, 

2019; Sethi, Tripathi, 2019) ir rinkos verčių bendram kitimui (Da, Shive, 

2018; Staer, Sottile, 2018), tiria likvidumo aspektus (Pan, Zeng, 2017). 
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18 pav. Mokslinėje literatūroje išskiriamos dėl biržoje prekiaujamų fondų 

veiklos kylančios rizikos30 

Šaltiniai: sudaryta autorės remiantis Ramaswamy (2011), Morris (2011), 

Amenc ir kt. (2012), Crisóstomo, Medina (2018), Pagano ir kt. (2019), Liebi 

(2020), Bhattacharya, O’Hara (2020), Clements (2020). 

 

Galiausiai, siekiant apibendrinti dėl BPF veiklos kylančių rizikų analizę, 

pažymėtina, kad, nors jos tarpusavyje yra persipynusios, tačiau savo esme jas 

naudinga suskaidyti į dvi grupes (žr. 19 pav.). Pirma grupė yra rizikos, 

kylančios dėl BPF struktūros ypatumų. Nors kai kurios šių rizikų būdingos 

ir investiciniams fondams, jos kyla būtent dėl BPF struktūros ypatumų. 

Pažymėtinos tokios kaip BPF poveikis juos sudarantiems VP, sandorio šalies 

rizika (tiek sintetinio atkartojimo BPF, tiek ir fizinio atkartojimo atveju, kai 

vykdomos VP skolinimo operacijos), sekimo paklaidos, užstato problematika 

ir pan., t. y. apima visa tai, kas naudojama pačiame BPF kūrimo ir veiklos 

cikluose. 

Antra grupė yra su BPF struktūros ypatumais nesusijusios rizikos. Tai 

rizikos, kurioms nedaro tiesioginės įtakos BPF struktūros ypatumai: tokios 

kaip produktų įvairovė ir turėtojų problematika, valdytojų ir ĮD koncentracijos 

                                                      

 
30 Svarbu atkreipti dėmesį, kad kai kurios šių paveiksle išvardytų rizikų gali būti 

susipynusios tarpusavyje ar daryti įtaką viena kitai (pvz., likvidumo rizika gali būti 

susipynusi su BPF poveikiu juos sudarantiems VP ir pan.).  
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rizikos, operacinė rizika, t. y. šis lygmuo apima tai, kas tiesiogiai nekyla iš 

BPF struktūros ypatumų. 

 

 
19 pav. Autorės išskirtos biržoje prekiaujamų fondų rizikų grupės 

Šaltinis: sudaryta autorės. 

 

Apibendrinant akcentuotina, kad, kadangi BPF yra išskirtinis būtent dėl 

savo struktūros ypatumų, toliau disertacijoje pasirinkta analizuoti viena iš šios 

grupės rizikų, galinti padaryti reikšmingą poveikį ir visai finansų sistemai: 

BPF poveikis juos sudarantiems VP, t. y. ar BPF dėl savo išskirtinės struktūros 

ir arbitražo mechanizmo egzistavimo daro įtaką juos sudarančių VP rinkos 

verčių pokyčių bendram kitimui. Šis bendras kitimas plačiau analizuojamas 

kitame poskyryje. 

 

1.4. Biržoje prekiaujamų fondų arbitražo veiklos poveikio juos 

sudarančių vertybinių popierių rinkos verčių pokyčių bendram 

kitimui mokslinio ištyrimo lygio analizė  

Tiek empiriniai tyrimai, tiek įvairūs teoriniai modeliai rodo, kad BPF daro 

reikšmingą poveikį juos sudarantiems VP ir vienas iš tokio BPF galimo 

poveikio kanalų juos sudarantiems VP yra susiformuojantis šių VP rinkos 

verčių pokyčių bendras kitimas. Liebi (2020) teigia, kad ši tema dar 

pakankamai siaurai nagrinėta BPF kontekste, o pagrindinės išvados pagrįstos 

remiantis tyrimais, atliktais analizuojant JAV akcijų BPF. Leippold ir kt. 

(2016) pritaria, kad BPF prekybos, įgijusios itin didelį populiarumą 

pastaraisiais metais, poveikis VP rinkos verčių pokyčių bendram kitimui dar 

nėra visapusiškai išnagrinėtas nei teoriškai, nei ištirtas empiriškai. Galiausiai 

Pagano ir kt. (2019) pabrėžia, kad viena iš tolesnių tyrimų krypčių, siekiant 

suprasti BPF veiklos poveikį sisteminei rizikai, turėtų būti siejamos su BPF 

arbitražo veikla ir BPF poveikiu juos sudarantiems VP: jų kintamumui, 
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likvidumui, rinkos verčių pokyčių bendram kitimui. Mokslininkai pabrėžia ir 

šių analizių svarbą rinkų streso laikotarpiais (Su, 2018). Taigi šiame poskyryje 

plačiau aptariama VP rinkos verčių pokyčių bendro kitimo problematika, 

pagrindinės teorijos, jų svarba, taip pat pateikta mokslinių tyrimų šioje srityje 

apžvalga. 

Pyun ir Sulaeman (2019) teigia, kad vienas iš modernios portfelio teorijos 

principų yra diversifikacija. Jos nauda pabrėžiama tuo, kad į portfelį siekiama 

įtraukti VP, kurių rinkos vertės tarpusavyje mažai koreliuoja, o tai savo ruožtu 

turi padėti apsaugoti investuotojų turtą nuo staigaus viso investicinio turto 

rinkinio nuvertėjimo ar sumažinti atskirų VP nesistemines (tik tam VP 

būdingas individualias) rizikas (ką ir turėtų užtikrinti, kaip teigia Cibulskienė 

ir Grigaliūnienė (2007), tinkamai diversifikuotas portfelis). Vis dėlto tokių VP 

parinkimas kelia vis daugiau iššūkių, kadangi, kaip savo straipsnyje rašo 

Barberis ir kt. (2005), nemažai tyrėjų ir mokslininkų yra identifikavę eilę 

įvairių VP rinkos verčių pokyčių bendro kitimo šaltinių, pvz., vienai 

industrijai priklausančios ar vienodos kapitalizacijos akcijos, vienodo 

išpirkimo termino obligacijos ar pan. Taigi, autoriai savo straipsnyje išskiria 

du pagrindinius požiūrius, kuriais grindžiamas bendras VP rinkos verčių 

pokyčių kitimas – tradicinį ir alternatyvų (žr. 20 pav.). 

Tradicinis požiūris pagrįstas prielaida, kad susiformuojantį VP rinkos 

verčių pokyčių bendrą kitimą nulemia fundamentalūs veiksniai, kurie įprastai 

būna susiję su šių VP bendromis savybėmis, darančioms įtaką jų rinkos 

vertėms. Atitinkamai šių VP rinkos vertės keičiasi tada, kai racionalūs 

investuotojai keičia savo požiūrį dėl pasikeitusių fundamentalių sąlygų, pvz., 

prognozuojant pinigų srautus pradedama taikyti kita diskonto norma. Šį 

požiūrį galima laikyti teisingu, pvz., tarp akcijų naftos pramonėje, kai šių 

verčių pokyčius dažniausiai lemia bendri fundamentalūs veiksniai. 

Vis dėlto mokslinėje literatūroje daromos išvados (Froot, Dabora, 1999; 

Fama, French, 1995; Hardouvelis ir kt., 1994; Bodurtha ir kt., 1995 ir kt.), kad 

tradicinis požiūris nėra pakankamas tam, kad visiškai paaiškintų praktikoje 

susiformuojantį bendrą VP rinkos verčių pokyčių kitimą. Barberis ir kt. (2005) 

išskiria du alternatyvius požiūrius, kurie formuojami darant prielaidą, kad 

investuotojai nėra racionalūs. Pirmas požiūris apibrėžiamas kaip VP 

priskyrimas tam tikroms kategorijoms, pvz., turto klasei, sektoriui ar pan. Šis 

požiūris grindžiamas tuo, kad investuotojai, sudarydami savo portfelius, 

neretai pirmiausia VP sugrupuoja į tam tikras kategorijas, pvz., pagal 

industriją ar šalį, taip tai pačiai kategorijai priskirtų VP rinkos verčių pokyčiai 

yra linkę kisti kartu. Antras mokslininkų išskiriamas alternatyvus požiūris 

apibrėžiamas kaip grįstas įpročiais, t. y. kai grupė investuotojų vienu metu 
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perka ar parduoda tam tikrą rinkinį VP ir tokio elgesio nulemta prekyba daro 

įtaką ir šiam rinkiniui priklausančių VP rinkos verčių pokyčių bendram 

kitimui. Tokie bendri veiksniai galėtų būti sandorio sudarymo mokesčiai, 

užsienio šalyse platinamų VP prekybos apribojimas, informacijos trūkumas 

apie tam tikrus VP ar investuotojų paklausos koncentracija tik į savo šalyje ar 

regione registruotus VP ir pan. 

 

 
20 pav. Požiūriai į vertybinių popierių rinkos verčių pokyčių bendrą 

kitimą 

Šaltiniai: sudaryta autorės remiantis Barberis ir kt. (2002), Barberis ir kt. 

(2005), Antón, Polk (2014). 

 

Barberis ir kt. (2005) išskiria ir trečią alternatyvų požiūrį – informacijos 

sklaidos. Mokslininkai teigia, kad šiuo požiūriu grindžiamas VP rinkos verčių 

pokyčių bendras kitimas susiformuoja dėl tam tikrų rinkos nukrypimų, kurių 

metu informaciją apie skirtingus VP atspindi jų rinkos vertės skirtingu metu, 

t. y. vienų VP rinkos vertės informaciją atsispindi greičiau, kitos – su 

pavėlavimu. Taigi, analizuodami matematinius bendro VP rinkos verčių 

pokyčių kitimo modelius, taikydami plačiai žinomą S&P 500 indeksą,  

Požiūriai į VP 
rinkos verčių 

pokyčių bendrą 
kitimą

Tradicinis požiūris

(pagrįstas 
fundamentaliais 

veiksniais)

Alternatyvūs 
požiūriai 

(grįsti sentimentais ar 
rinkos iškraipymais)

Kategorijų požiūris

(angl. Category-based 
co-movement)

Investuotojų elgsenos / 
įpročių požiūris

(angl. The habitat view
of co-movement)

Informacijos sklaidos 
požiūris

(angl. The information 
diffusion view)

Instituciniu pagrindu 
grįstas požiūris 

(angl. Institutional-
based co-movement)
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Barberis ir kt. (2002) bei Barberis ir kt. (2005) daro išvadą, kad VP rinkos 

verčių pokyčių bendrą kitimą lemia ne vien fundamentalūs veiksniai ir 

pagrindžia alternatyvius VP rinkos verčių pokyčių bendro kitimo požiūrius 

empiriškai. 

Vis dėlto empirinius tyrimus atlikę mokslininkai neturi vienareikšmiškos 

nuomonės VP rinkos verčių pokyčių bendro kitimo klausimu. Pavyzdžiui, 

Chen ir kt. (2016), peržiūrėję iki tol atliktų VP rinkos verčių pokyčių bendro 

kitimo tyrimų metodikas, taikomas mokslinėje literatūroje, jas kritikuoja ir 

teigia, kad neranda įrodymų, kurie patvirtintų susiformuojantį VP rinkos 

verčių pokyčių bendrą kitimą. Mase (2008), toliau tęsdamas Barberis ir kt. 

(2005) tyrimus, analizavo FTSE 100 Index indeksą. Mokslininkas daro išvadą, 

kad nors alternatyvūs požiūriai į VP rinkos verčių pokyčių bendrą kitimą yra 

teisingi ir savo empiriniu tyrimu prisideda prie Barberis ir kt. (2005) išvadų, 

tačiau pabrėžia, kad elgsena pagrįsti požiūriai nėra pakankami, kad visiškai 

paaiškintų VP rinkos verčių pokyčių bendrą kitimą. Von Drathen (2014), taip 

pat analizuodamas FTSE 100 Index indeksą, tačiau apibrėždamas bendrą VP 

rinkos verčių pokyčių bendrą kitimą, nesusijusį su fundamentaliais veiksniais, 

kaip papildomai susiformuojantį VP rinkos verčių pokyčių bendrą kitimą 

(angl. Excess Co-movement), teigia, kad indekso poveikis analizuojamiems 

VP yra atsitiktinis ir tvirtina, kad savo empirinio tyrimo rezultatais prisideda 

prie tyrimų, patvirtinančių tradicinį požiūrį į bendrą VP rinkos verčių pokyčių 

bendrą kitimą. 

Coakley ir kt. (2008) VP rinkos verčių pokyčių bendram kitimui, kuris nėra 

susijęs su fundamentaliais veiksniais, apibūdinti taip pat vartoja sąvoką 

„papildomai susiformuojantis“ VP rinkos verčių pokyčių bendras kitimas ir, 

išnagrinėję MSCI Canada Standard Country index indeksą bei jį sudarančius 

VP, daro išvadas, kad vis tik alternatyvūs požiūriai leidžia paaiškinti šį 

papildomai susiformuojantį VP rinkos verčių pokyčių bendrą kitimą. Mazouz 

ir kt. (2016) teigia, kad atlikęs tyrimą netgi nenustatė pagrindimo, kad akcijų 

rinkos verčių pokyčiams įtaką darytų fundamentalūs veiksniai. Šie 

mokslininkai, išanalizavę akcijų įtraukimo į Islamo rinką atspindinčio Dow 

Jones Islamic Market World Index indekso sudėtį ir šio indekso poveikį šių 

akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui, palyginti su viso indekso vertės 

pokyčiu, daro išvadą, kad akcijų rinkos verčių pokyčių bendras kitimas 

padidėja šioms priklausant indekso sudėčiai ir sumažėja – nepriklausant. 

Galiausiai apibendrina, kad savo empiriniu tyrimu įrodo, jog akcijų rinkos 

verčių pokyčiai reaguoja į investuotojų emocinę būseną, kuri nebūtinai 

susijusi su konkrečia ar reikšminga informacija. Galiausiai Yafeh ir Claessens 

(2011) teigia, kad alternatyvūs požiūriai, kuriuos pristato Barberis ir kt. 
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(2005), tiek padeda paaiškinti akcijų rinkos verčių pokyčių bendrą kitimą, tiek 

neneigia ir su informacija susijusių veiksnių įtakos, t. y. taip nesupriešina šių 

dviejų VP rinkos verčių pokyčių bendrą kitimą paaiškinančių požiūrių, tačiau 

laiko juos papildančiais vienas kitą. 

Paminėtinas Antón ir Polk (2014) tyrimas – mokslininkai analizuoja VP 

rinkos verčių pokyčių bendrą kitimą dėl vieno jų turėtojo – investicinių fondų. 

Taigi suformuojamas dar vienas alternatyvus požiūris į VP rinkos verčių 

pokyčių bendrą kitimą, t. y. instituciniu pagrindu grįstas bendras VP rinkos 

verčių pokyčių bendras kitimas. Antón ir Polk (2014) teigia, kad egzistuoja 

priežastinis ryšys tarp investicinių fondų (kaip VP turėtojų) poveikio juos 

sudarantiems VP ir šių VP rinkos verčių pokyčių bendro kitimo, t. y. VP, 

priklausančių investiciniams fondams, rinkos verčių pokyčiai yra labiau linkę 

kisti drauge nei nepriklausančių. 

Pastarasis požiūris suponuoja poreikį atkreipti dėmesį ir į BPF. Mokslinėje 

literatūroje BPF ir jų įtaka VP rinkos verčių pokyčių bendram kitimui 

empiriškai tiriama vos keliuose straipsniuose (Leippold ir kt., 2016; Glosten 

ir kt., 2016; Shim, 2019; Staer, Sottile, 2018; Da, Shive, 2013; Da, Shive, 

2018). Liebi (2020), atlikęs mokslinės literatūros analizę, taip pat teigia, kad 

ši tema dar pakankamai siaurai nagrinėta BPF kontekste. Verta trumpai aptarti 

šioje srityje atliktų mokslinių tyrimų išvadas. 

Vienus pirmųjų tyrimų BPF poveikio VP rinkos verčių pokyčių bendram 

kitimui srityje atliko Da ir Shive (2013). Mokslininkai, išanalizavę akcijų BPF 

veiklos poveikį juos sudarančių akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui, 

padarė išvadą, kad akcijų BPF veikla didina šį bendrą verčių kitimą. Taip pat 

nustatė, kad kuo daugiau tam tikros akcijos emisijos yra įsigiję akcijų BPF, 

tuo labiau šios akcijos rinkos verčių pokyčiai linkę kisti kartu su visa rinka. 

Da ir Shive (2013) taip pat kelia klausimą, ar šis akcijų BPF poveikis akcijų 

rinkos verčių pokyčių bendram kitimui padeda greičiau perduoti informaciją 

ir formuoti teisingą šių akcijų kainą, ar visgi jis yra perteklinis, t. y. nesusijęs 

su fundamentaliais veiksniais. Atlikę analizę tiek akcijų BPF, tiek akcijų 

lygmeniu, mokslininkai nustatė, kad akcijų rinkos verčių pokyčių bendras 

kitimas susiformuoja papildomai, t. y. dėl akcijų BPF susiformuoja 

papildomas akcijų rinkos verčių pokyčių bendras kitimas, nepriklausantis nuo 

fundamentalių veiksnių įtakos. 

Da ir Shive (2018) akcentuoja, kad akcijų BPF arbitražo veikla yra naujas 

akcijų rinkos verčių pokyčių bendrą kitimą skatinantis veiksnys. Be to, 

praplėsdami tiriamą laikotarpį 1,5 m. ir nuodugniau analizuodami skirtumą 

tarp bendro kitimo nulemto fundamentalių ir nefundamentalių veiksnių, 

mokslininkai daro išvadą, kad akcijų rinkos verčių pokyčių bendrą kitimą 
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labiau lemia akcijų priklausymas akcijų BPF nei bendra paklausa ar kiti 

fundamentalūs veiksniai, būdingi panašioms akcijoms. Vis dėlto įdomu 

paminėti, kad Glosten ir kt. (2016), analizuodami BPF veiklos poveikį juos 

sudarančių VP trumpalaikiam informacijos efektyvumui, daro išvadas, kad 

VP rinkos verčių pokyčių bendro kitimo išaugimas yra nulemtas ir 

fundamentalios informacijos bei jos integravimosi į VP vertes. Taigi 

akcentuoja, kad VP rinkos verčių pokyčių bendrą kitimą nulemia ne vien 

nefundamentalūs veiksniai. 

Analizuodami indeksu pagrįstų ateities sandorių bei akcijų BPF prekybos 

poveikį akcijų rinkos verčių pokyčių koreliacijai, Leippold ir kt. (2016) siūlo 

teorinį modelį, kuris leidžia ištirti konkretų indeksą atkartojančių akcijų BPF 

ir ateities sandorių paklausos šokų persidavimą juos sudarančioms akcijoms 

dėl arbitražo veiklos. Remiantis šio modelio pagrindu atliktu empiriniu 

tyrimu, daromos išvados, kad dėl šių paklausos šokų, akcijų, sudarančių 

minėtus produktus, rinkos verčių pokyčiai yra linkę kisti kartu labiau. 

Paminėtina, kad mokslininkai pabrėžia, jog jų tyrimas patvirtina alternatyvaus 

VP rinkos verčių pokyčių bendro kitimo požiūrį, t. y. įrodo, kad VP rinkos 

verčių pokyčių bendram kitimui įtaką daro ir konkretų indeksą sekantys 

finansiniai produktai. 

Staer ir Sottile (2018) pasiūlo naują santykinio likvidumo indikatorių  – 

matą, kuriuo įvertinama, kiek prekybos VP yra vykdoma netiesiogiai, t. y. dėl 

BPF prekybos. Mokslininkai teigia, kad šis matas yra susijęs su VP rinkos 

verčių pokyčių bendru kitimu dėl arbitražo veiklos ir pažymi, kad idealiu 

atveju BPF GAV ir rinkos vertė turėtų sutapti, o kai šis atotrūkis padidėja, 

atsiranda ir didesnė arbitražo galimybė, kuria gali pasinaudoti ĮD. Be to, 

kadangi pirminėje rinkoje BPF prekiaujama dideliais kiekiais (vadinamais 

BPF investicinių vienetų blokais), tai virsta masine pirminių VP prekyba – o 

visa tai suformuoja papildomą VP rinkos verčių pokyčių bendrą kitimą, kuris 

nėra susijęs su fundamentaliais veiksniais. Atitinkamai šis papildomai 

susiformuojantis bendras kitimas daro neigiamą poveikį diversifikavimo 

teikiamai naudai. Taigi, atlikę empirinį tyrimą su akcijų BPF, Staer ir Sottile 

(2018) daro išvadas, kad jų hipotezė pasitvirtino: pasiūlytas matas ir akcijų 

rinkos verčių pokyčių bendras kitimas yra susiję, dar daugiau – prisideda prie 

prieš tai minėtų mokslininkų išvadų, kad akcijų rinkos verčių pokyčių bendras 

kitimas yra perteklinis, o svarbiausia, kad akcijų BPF daro įtaką juos 

sudarančions akcijoms. Galiausiai mokslininkai pažymi, kad tai pirmas, jų 

žiniomis, darbas, kuriame analizuojamas arbitražo sukeltos prekybos ir akcijų, 

sudarančių akcijų BPF, rinkos verčių pokyčių bendro kitimo ryšys naudojant 
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likvidumo matą, pagrįstą prekybos apimtimi ir akcijų BPF skaidinių (angl. 

holdings) informacija. 

Sakss (2019), remdamasis Da ir Shive (2018) bei Staer ir Sottile (2018) 

atliktais tyrimais, taip pat analizuoja BPF, kaip VP turėtojo, įtaką juos 

sudarančių VP kintamumui bei rinkos verčių pokyčių bendram kitimui ir 

kokią įtaką šis bendras kitimas dėl BPF veiklos turi šių VP rinkos rizikai. 

Atlikdamas tyrimą su Europos akcijų duomenimis, Sakss (2019) išvadose 

teigia, kad Europoje egzistuoja akcijų rinkos verčių pokyčių bendras kitimas 

ir šis bendras kitimas turi teigiamą ir reikšmingą ryšį su šių akcijų rinkos 

rizika. Be to, savo straipsnyje mokslininkas vertino ir naujo BPF reguliavimo, 

FRP II direktyvos, poveikį akcijų rinkos rizikos pokyčiams, tačiau nustatė, 

kad pirmaisiais metais po šios direktyvos įgyvendinimo nebuvo pastebėta 

reikšmingų pokyčių akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui. 

Paminėtinas Dedi ir Yavas (2017) tyrimas. Mokslininkai analizavo akcijų 

rinkos verčių pokyčių bendrą kitimą ir jų kintamumą trim laikotarpiais: prieš, 

per ir po globalios finansų krizės. Viena iš tyrimo išvadų yra susijusi su akcijų, 

kurios sudaro BPF, rinkos verčių pokyčių bendru kitimu: mokslininkai teigia, 

kad egzistuoja reikšmingas akcijų rinkos verčių pokyčių bendras kitimas (nors 

skirtingais analizuojamais laikotarpiais ir yra tam tikrų skirtumų). Dedi ir 

Yavas (2017) pabrėžia, kad svarbu analizuoti šį bendrą kitimą įvairiais 

laikotarpiais: tiek pakilimo, tiek streso. 

Galiausiai Shim (2019) analizuoja arbitražo veiklos nulemtą VP rinkos 

verčių pokyčių bendrą kitimą. Straipsnyje pasiūlomas naujas arbitražo įtakos 

matas – arbitražo jautrumas (angl. Arbitrage Sensitivity), atspindintis portfelio 

svorio ir jautrumo rinkos vertei derinį. Šis matas, kaip teigia Shim (2019), 

padeda prognozuoti akcijų ir akcijų BPF rinkos verčių pokyčių bendrą kitimą. 

Išanalizavus mokslinę literatūrą ir atliktus tyrimus, nustatyta, kad beveik visi 

paminėti mokslininkai savo tyrimus grindžia JAV BPF rinkos analizėmis 

(Leippold ir kt., 2016; Glosten ir kt., 2016; Shim, 2019; Staer, Sottile, 2018; 

Da, Shive, 2013; Da, Shive, 2018), o dėmesys Europos BPF yra kur kas 

mažesnis. Vos vienas mokslininkas (Sakss, 2019) analizavo Europos BPF. Tai 

suponuoja poreikį plačiau tirti ir Europos rinką, kuri yra antra pagal dydį BPF 

rinka pasaulyje (Brown Brothers Harriman, 2020). 

Dėl menkai ištirto BPF arbitražo veiklos ir VP bendro kitimo santykio 

mokslinėje literatūroje disertacijoje siūlomas koncepcinis teorinis tyrimo 

modelis, padedantis išmatuoti BPF arbitražo veiklos poveikį juos sudarančių 

VP rinkos verčių pokyčių bendram kitimui ir šio modelio empirinis 

pritaikymas Europos akcijų BPF rinkai.  Kaip matyti iš 21 pav., tiek ĮD, tiek 

kiti  investuotojai,  siekdami  uždirbti,  perka  arba  parduoda tiek akcijų BPF 
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21 pav. Akcijų biržoje prekiaujamų fondų arbitražo veiklos poveikio juos 

sudarančių akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui koncepcinis tyrimo 

modelis 

Šaltinis: sudaryta autorės. 

 

investicinius vienetus, tiek ir šiuos akcijų BPF sudarančias akcijas 

(priklausomai nuo šių akcijų priklausymo akcijų BPF) akcijų rinkoje 

(antrinėje akcijų BPF rinkoje, žr. 3 pav.) ir taip vykdo arbitražo veiklą. ĮD, 

turėdami išskirtinę teisę, prekiauja ir pirminėje akcijų BPF rinkoje pirkdami 

arba parduodami akcijų BPF investicinių vienetų blokus. Akcijų rinkoje 

(antrinėje akcijų BPF rinkoje), egzistuojant daug akcijų BPF, susiformuoja ir 

daug tokių akcijų grupių, kuriomis, dėl priklausymo akcijų BPF, yra 

prekiaujama kartu. Darytina prielaida, kad ši prekyba daro įtaką ir šių akcijų 

rinkos verčių pokyčių bendram kitimui. Svarbu atkreipti dėmesį, kad akcijos, 

priklausydamos tam pačiam akcijų BPF, mažina diversifikavimo naudą, t. y. 

dėl šių akcijų įtraukimo į akcijų BPF gali susiformuoti papildomas šių akcijų 

rinkos verčių pokyčių bendras kitimas, mažinantis diversifikavimo naudą. Iš 

21 pav. matyti, kad investuotojas „A“, įsigijęs keturias akcijas, priklausančias 

„Akcijų BPF 1“ rinkiniui, ir, siekdamas diversifikuoti savo turimą keturių 
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akcijų rinkinį, gali patirti diversifikavimo naudos sumažėjimą vien dėl to, kad 

visos keturios akcijos yra įtraukos į to paties akcijų BPF sudėtį (nors tam 

įtakos gali ir nedaryti fundamentalūs veiksniai). 

Apibendrinant disertacijos teorinėje dalyje aptartas temas, verta sujungti 

jas į vieną schemą (žr. 22 pav.), kuria susiejama dėl BPF veiklos kylančių 

rizikų analizių stoka mokslinėje literatūroje su VP rinkos verčių pokyčių 

bendru kitimu. Visa šia teorine analize atskleidžiama, kad VP rinkos verčių 

pokyčių bendras kitimas ir BPF arbitražo veiklos sąsajos yra aktuali tema tiek 

tarp mokslininkų, tiek tarp reguliuotojų, nors dar palyginti menkai išnagrinėta. 

Išsamesnis šios temos išmanymas aktualus ir investuotojams, siekiantiems 

užtikrinti savo portfelio diversifikaciją. Galiausiai akcentuotina ir šios 

tematikos svarba visos finansų sistemos ir galimos sisteminės rizikos 

kontekste, kadangi BPF valdomas turtas kasmet auga, o ypatumai, susiję su jo 

veikla, nagrinėjami dar pakankamai neilgą laikotarpį, tad tai dar kartą 

patvirtina analizių ir tyrimų poreikį ne tik praktiniu, bet ir akademiniu 

atžvilgiu.
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22 pav. Disertacijoje analizuojamų biržoje prekiaujamų fondų įtakos ir vertybinių popierių rinkos verčių pokyčių bendro kitimo 

sąsajų modelis 

Šaltinis: sudaryta autorės. 
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2. AKCIJŲ BIRŽOJE PREKIAUJAMŲ FONDŲ ARBITRAŽO 

VEIKLOS POVEIKIO JUOS SUDARANČIŲ AKCIJŲ RINKOS 

VERČIŲ POKYČIŲ BENDRAM KITIMUI VERTINIMO 

METODOLOGIJA 

Šis disertacijos skyrius skirtas empirinio tyrimo metodologijai pagrįsti. 

Pirmame poskyryje pristatoma empirinio tyrimo eiga, tyrime naudojami 

duomenys ir pagrindžiamas analizuojamo laikotarpio parinkimas. Antrame 

poskyryje pristatomi analizuojami kintamieji ir jų apskaičiavimo metodikos, 

galiausiai pristatomas panelinių duomenų modelis, kuriuo siekiama patvirtinti 

arba paneigti iškeltas hipotezes. 

2.1. Empirinio tyrimo eiga ir naudojami duomenys 

Atliekant empirinį tyrimą, analizuojamas ir įvertinamas akcijų BPF arbitražo 

veiklos poveikis šiuos akcijų BPF sudarančių akcijų rinkos verčių pokyčių 

bendram kitimui. Tyrimo metodologija pavaizduota 23 pav., ją sudaro dvi 

dalys: analizės ir vertinimo. Pirmoje, analizės, dalyje iškeliamos tyrimo 

hipotezės, parengiami duomenys ir pasirenkamas tyrimo laikotarpis. Be to, 

parenkami rodikliai priklausomam kintamajam ir nepriklausomiems 

kintamiesiems įvertinti: akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui ir 

akcijų BPF arbitražo veiklai įvertinti, taip pat apibrėžiami kontroliniai 

kintamieji ir fiksuoti efektai, konstruojamas panelinių duomenų modelis. 

Antroje, vertinimo, dalyje įvertinama jų įtaka: apskaičiuojami pasirinkto 

panelinių duomenų modelio parametrų įverčiai, renkami tinkami 

skaičiavimams atlikti būdai ir metodai. Galiausiai, įvertinus atrinktų modelių 

parametrus ir jų reikšmingumą, įvertinamas modelio patikimumas, 

patvirtinamos arba atmetamos hipotezės ir formuluojamos tyrimo išvados. 

Empiriniame tyrime keliamos hipotezės (žr. 8 lentelę): 

1.Pirmąja hipoteze (H1) siekiama parodyti, kad tarp Europos akcijų BPF 

GAV ir šiuos akcijų BPF sudarančių Europos akcijų rinkos verčių pokyčių 

egzistuoja bendras kitimas, t. y. keliama hipotezė, kad apskaičiuoti dinaminės 

sąlyginės koreliacijos koeficientai DCC nėra lygūs nuliui. Tyrime siekiama 

atmesti nulinę hipotezę. 

2.Antrąja–ketvirtąja hipotezėmis siekiama ištirti, ar tiesiogiai ir 

netiesiogiai išmatuojama Europos akcijų BPF arbitražo veikla daro įtaką 

Europos BPF sudarančių Europos akcijų rinkos verčių pokyčių bendram 

kitimui: 
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Atliekant empirinį tyrimą, analizuojamas ir įvertinamas akcijų BPF arbitražo 

veiklos poveikis šiuos akcijų BPF sudarančių akcijų rinkos verčių pokyčių 

bendram kitimui 
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Hipotezių iškėlimas 
Iškeltas hipotezes žr. 8 lentelėje 

 

Duomenų parengimas (imties sudarymas) 
 

 
 

 

Tiriamo laikotarpio pasirinkimas 
Argumentai dėl pasirinkto laikotarpio: 

2,5 m. laikotarpis (2018 m. pr. – 2020 m. birželio mėn.) 
 

Priklausomas kintamasis 
 

 
 

 

Nepriklausomi kintamieji 
 

 
 

 

Kontroliniai kintamieji 
 

   

 

Fiksuoti efektai 
 

 
 

 
 

 

Panelinių duomenų modelio sudarymas 
Parenkamas autoregresinis panelinių duomenų modelis su fiksuotais efektais 
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Kintamųjų įtakos vertinimas 
 

 

 
 

 

 

Modelio patikimumo vertinimas 
 

 

 
 
 
 

 

Hipotezių patvirtinimas arba atmetimas 

 
 

Išvadų formulavimas 

Pastaba: BPF – biržoje prekiaujamas fondas, GAV – grynųjų aktyvų vertė, DCC 

– dinaminė sąlyginė koreliacija, GARCH – apibendrintas autoregresinis sąlyginis 

heteroskedastiškumo modelis, EPK – ekvivalentus prekybos kiekis, EA – 

ekvivalenti apyvarta, PS – (pirminės rinkos) pinigų srautų rodiklis, GICS – 

pasaulinis pramonės klasifikavimo standartas. 

23 pav. Autorinio tyrimo metodologija 

Šaltinis: sudaryta autorės. 

 

a) H2: koeficientas prie netiesioginę arbitražo veiklą išmatuojančio EPK 

rodiklio nėra lygus nuliui (žr. 15 lygtį); 

b) H3: koeficientas prie netiesioginę arbitražo veiklą išmatuojančio EA 

rodiklio nėra lygus nuliui (žr. 16 lygtį); 

c) H4: koeficientas prie tiesioginę arbitražo veiklą išmatuojančio PS 

rodiklio nėra lygus nuliui (žr. 17 lygtį). 

3.EA rodiklis dėl disertacijoje pasiūlytos skaičiavimo metodikos yra 

jautresnis, t. y. jo reikšmės svyruoja labiau ir turi platesnę reikšmių amplitudę 

nei EPK rodiklis. Tyrime siekiama palyginti EPK ir EA rodiklių standartinius 

nuokrypius31, taip pat išanalizuoti šių rodiklių dinamiką, t. y. atlikti kokybinę 

jų analizę (K5). 

4.Naujas pasiūlytas EA rodiklis turi prasmingesnę ekonominę 

interpretaciją nei EPK, todėl turėtų būti naudojamas netiesioginei BPF 

arbitražo veiklai matuoti vietoj EPK rodiklio. Taigi disertacijoje siekiama 

                                                      

 
31 Standartinis nuokrypis parodo, ar labai reikšmės skiriasi nuo vidurkio. Finansinėje 

literatūroje standartiniu nuokrypiu matuojama rizika – kuo didesnė šio rodiklio 

reikšmė, tuo laikoma, kad rizikos (arba analizuojamojo kintamojo) svyravimai yra 

didesni (Microsoft Office; Lietuvos bankas, 2020). 
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pagrįsti EA rodiklio pranašumą, palyginti su EPK rodikliu: atliekama 

kokybinė analizė (K6).  

5.Keliama hipotezė, kad streso laikotarpiu32 Europos akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendras kitimas yra didesnis (H7). Taigi, siekiama atmesti septintą 

nulinę hipotezę, teigiančią, kad streso metu Europos akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendras kitimas yra toks pat kaip ir susiformuojantis kitu tiriamu 

laikotarpiu (žr. 15, 16 ir 17 lygtis). 

6.Disertacijoje tyrimas atliekamas ne tik su visa duomenų imtimi, tačiau ir 

skaidant duomenų imtį į kelis laikotarpius: iki rinkų kritimo, per rinkų kritimą 

(streso laikotarpiu) ir po rinkų kritimo. Iš 8 lentelės matyti (žr. K8, K9 ir K10), 

kad siekiama palyginti su skirtingų laikotarpių duomenimis apskaičiuotus 

modelių koeficientus prie kintamųjų ir nustatyti, ar streso laikotarpiu šie 

koeficientai yra didesni, t. y. ar tiesiogiai ir netiesiogiai išmatuojama Europos 

BPF arbitražo veikla streso laikotarpiu daro didesnį poveikį šiuos BPF 

sudarančių Europos akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui: 

a) K8: streso laikotarpiu netiesioginė arbitražo veikla, išmatuojama EPK 

rodikliu, daro didesnį poveikį Europos akcijų rinkos verčių pokyčių 

bendram kitimui DCC nei ne streso laikotarpiu; 

b) K9: streso laikotarpiu netiesioginė arbitražo veikla, išmatuojama EA 

rodikliu, daro didesnį poveikį Europos akcijų rinkos verčių pokyčių 

bendram kitimui DCC nei ne streso laikotarpiu; 

c) K10: streso laikotarpiu tiesioginė arbitražo veikla, išmatuojama PS 

rodikliu, daro didesnį poveikį Europos akcijų rinkos verčių pokyčių 

bendram kitimui DCC nei ne streso laikotarpiu. 

 

8 lentelė. Atliekant empirinį tyrimą keliamos hipotezės33 

Hipotezės Nulinė ir alternatyvi hipotezės 

H1 H10: DCC = 0 

H1A: DCC ≠ 0 

H2 H20: 𝛽𝐸𝑃𝐾= 0 

H2A: 𝛽𝐸𝑃𝐾≠ 0 

H3 H30: 𝛽𝐸𝐴 = 0 

H3A: 𝛽𝐸𝐴 ≠ 0 

                                                      

 
32 Šiame daktaro darbe streso laikotarpis nurodo rinkų kritimą, vykusį 2020 m. vasario 

19 d.–kovo 18 d. 
33 Lentelėje vardijamos hipotezės, įrodomos statistiniais metodais, pažymėtos H raide, 

o hipotezės, kurioms nėra taikomas statistinis įvertinimas, tačiau taikoma kokybinė 

analizė, yra pažymėtos raide K. 
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Hipotezės Nulinė ir alternatyvi hipotezės 

H4 H40: 𝛽𝑃𝑆 = 0 

H4A: 𝛽𝑃𝑆 ≠ 0 

K5 SNEA yra didesnis nei SNEPK 

K6 EA rodiklis turėtų būti naudojamas vietoj EPK rodiklio, 

netiesioginei arbitražo veiklai matuoti, dėl tikslesnės ekonominės 

interpretacijos 

H7 H70: 𝛽𝑆𝑡𝑟𝑒𝑠 = 0 

H7A: 𝛽𝑆𝑡𝑟𝑒𝑠 ≠ 0 

K8 𝛽𝐸𝑃𝐾, analizuojant duomenis rinkų streso laikotarpiu, yra didesnis 

nei 𝛽𝐸𝑃𝐾 , analizuojant duomenis kitu, nei rinkų streso, laikotarpiu 

K9 𝛽𝐸𝐴, analizuojant duomenis rinkų streso laikotarpiu, yra didesnis 

nei 𝛽𝐸𝐴 , analizuojant duomenis kitu, nei rinkų streso, laikotarpiu 

K10 𝛽𝑃𝑆, analizuojant duomenis rinkų streso laikotarpiu, yra didesnis 

nei 𝛽𝑃𝑆 , analizuojant duomenis kitu, nei rinkų streso, laikotarpiu 

Pastaba: DCC – dinaminė sąlyginė koreliacija, EPK – ekvivalentus prekybos 

kiekis, EA – ekvivalenti apyvarta, PS – (pirminės rinkos) pinigų srautų rodiklis, 

SN – standartinis nuokrypis, 𝜷𝑬𝑷𝑲 – koeficientas panelinių duomenų lygtyje 

prie nepriklausomo kintamojo EPK, 𝜷𝑬𝑨 – koeficientas panelinių duomenų 

lygtyje prie nepriklausomo kintamojo EA, 𝜷𝑷𝑺 – koeficientas panelinių 

duomenų lygtyje prie nepriklausomo kintamojo PS, 𝜷𝑺𝒕𝒓𝒆𝒔 – koeficientas 

panelinių duomenų lygtyje prie fiktyvaus kintamojo, žyminčio streso laikotarpį. 

Šaltinis: sudaryta autorės. 

 

Tyrime naudojami duomenys. Teorinėje disertacijos dalyje pabrėžiama, 

kad dauguma tyrimų, analizuojančių BPF veiklą, atliekami naudojant JAV 

BPF rinkos duomenis (Leippold ir kt., 2016; Glosten ir kt., 2016; Shim, 2019; 

Staer, Sottile, 2018; Da, Shive, 2013; Da, Shive, 2018), o Europos BPF rinka 

analizuota daug mažiau (Sakss, 2019). Todėl, siekiant plėsti tyrimų, 

analizuojančių Europos BPF veiklą, ir mažinti tyrimų atotrūkį tarp JAV ir 

Europos BPF, disertacijoje pasirinkta analizuoti Europoje įsteigtus akcijų 

BPF, investuojančius į Europos akcijas. 

Duomenų parengimas (imties sudarymas). Siekiant formuoti tyrimo 

imtį, verta pažymėti Hegde ir McDermott (2004) daromas išvadas: pasirinkę 

analizuoti tik du didžiausius ir populiariausius BPF, mokslininkai 

apibendrindami teigia, kad negali absoliutinti savo išvadų ar teigti, kad tai 

tinka visiems BPF, kadangi reikalingi tolesni tyrimai ir platesnė duomenų 

imtis jų nagrinėjama tema. Atsižvelgus į šias Hegde ir McDermott (2004) 

išvadas, disertacijoje pasirinkti analizuoti ne keli didžiausi Europos BPF ir jų 

veikla, tačiau atranka analizuojamai BPF imčiai sudaryti, vykdoma remiantis 

kitais, toliau šiame poskyryje aprašytais kriterijais.   
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Akcijų BPF imties formavimas. Tyrimui naudojami duomenys surinkti 

iš Bloomberg duomenų bazės, kuri yra viena didžiausių finansinių duomenų 

teikimo sistemų visame pasaulyje (KTU). Šioje duomenų bazėje, naudojantis 

fondų atrankos funkcija „FSRC<GO>“ (Bloomberg, 2013), buvo atrinktas 

BPF sąrašas, naudojamas tolesniame tyrime. Pirmiausia, buvo atrinkti aktyvūs 

(veikiantys) investiciniai fondai, kurių Bloomberg duomenų bazėje rasta 403 

267. Iš jų atrenkami tik Europoje registruoti BPF, o iš šio sąrašo pašalinami 

visi BPF, kurių investicijos nukreiptos ne į akcijas (į biržos prekes, fiksuoto 

pajamingumo VP, išvestines finansines priemones, alternatyvias investicijas 

ar pan.). Atranka atliekama ir pagal BPF indekso atkartojimo metodiką 

(atrenkami tik visiško ir optimizuoto indekso atkartojimo būdai34) bei 

investavimo regionus. Gautas 343 akcijų BPF, kurie lėšas investuoja į 

Europos Sąjungos šalių arba Šveicarijos ir Norvegijos akcijas, sąrašas. 

Paskutiniame akcijų BPF atrankos etape paliekami tik euro valiuta išreikšti 

akcijų BPF35. Galiausiai iš šio sąrašo išbraukiami dar du akcijų BPF, kurių 

GAV skaičiuojami kita nei euro valiuta. Taigi, galutinį sąrašą sudaro 197 

akcijų BPF, apie kiekvieną iš jų renkami duomenys aprašyti 9 lentelėje. 

 

9 lentelė. Akcijų biržoje prekiaujamus fondus apibūdinantys rodikliai 

(dienos duomenys) 

Rodiklis Apibūdinimas ir matavimo vienetai 

Grynųjų aktyvų vertė, 

GAV  

Akcijų BPF sudarančių VP rinkinio vertė dienos 

pabaigoje. Taikant šią vertę atliekami akcijų BPF 

investicinių vienetų pirkimai (išpirkimai) pirminėje 

rinkoje, Eur. 

Prekybos kiekis 
Akcijų BPF investicinių vienetų skaičius vnt., kuriuo 

buvo suprekiauta einamą dieną. 

Pinigų srautai  
Prekybos, vykusios pirminėje rinkoje36, vertė, mln. Eur. 

Ši vertė apskaičiuojama taip:  
(𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑐𝑖𝑛𝑖ų 𝑣𝑛𝑡. 𝑠𝑘.𝑡− 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑐𝑖𝑛𝑖ų 𝑣𝑛𝑡. 𝑠𝑘.𝑡−1 ) × 𝐺𝐴𝑉𝑡  

                                                      

 
34 Bloomberg duomenų bazėje informacija apie indekso atkartojimo metodiką 

skirstoma į tris rūšis: pagrįsta išvestinėmis finansinėmis priemonėmis, visiško 

atkartojimo ir optimizuota. Pasirinktos pastarosios dvi rūšys, kai taikomas fizinio 

indekso atkartojimo būdas (plačiau žr. 1.1.2 skirsnyje). 
35 Siekiant išvengti neteisingo valiutos kursų įvertinimo ir jų įtakos, atliekant tyrimą 

nuspręsta analizuoti tik eurais išreikštus BPF. 
36 Prekyba pirminėje rinkoje suprantama kaip prekyba tarp ĮD ir BPF išleidėjo 

(valdytojo) už GAV (plačiau žr. 1.1.2 skirsnį). 
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Investicinių vienetų 

skaičius 

Apyvartoje esantis akcijų BPF investicinių vienetų 

skaičius kiekvienos dienos pabaigoje, mln. vnt.  

Apyvarta 

Bendra suma, kuri buvo suprekiauta einamą dieną, Eur. 

Ši vertė apskaičiuojama, kaip atitinkamų suprekiautų 

akcijų BPF investicinių vienetų skaičių ir jų sandorių 

kainų sandaugų suma, Eur.  

Rinkos kapitalizacija  

Visų apyvartoje esančių akcijų BPF investicinių vienetų 

vertė, t. y. akcijų BPF investicinių vienetų skaičius 

dienos pabaigoje padaugintas iš akcijų BPF rinkos 

uždarymo kainos, mln. Eur.    

Kita informacija apie akcijų BPF: 

Akcijų BPF registracijos šalis; akcijų BPF valdytojas; sekamas indeksas ir jo 

pavadinimas; indekso, kurį atkartoja akcijų BPF, atkartojimo strategija; 

informacija apie VP, priklausančių akcijų BPF, skolinimo operacijas; bendrasis 

išlaidų koeficientas (angl. Expense Ratio); investicijų pobūdis (į kokios 

kapitalizacijos akcijas investuoja akcijų BPF, koks akcijų BPF tikslas, strategija, 

regionas ar šalis); akcijų BPF įsteigimo data; investicinių vienetų kūrimo pirminėje 

rinkoje pobūdis (natūra ar grynaisiais pinigais); akcijų BPF rinkos vertės ir GAV 

skaičiavimo valiuta; informacija apie akcijų, sudarančių BPF, skaičius; akcijų BPF 

investicinių vienetų bloko dydis.   

Šaltinis: sudaryta autorės. 

 

Renkama informacija apie kiekvieno iš atrinktų 197 akcijų BPF skaidinius 

(angl. holdings), t. y. VP, kurie sudaro šiuos akcijų BPF (kiekvienos tiriamo 

laikotarpio dienos informacija). Dėl itin didelės šių duomenų apimties37 

kiekvieno mėnesio duomenys renkami atskirai – taigi, 30 kartų, o vėliau 

sujungti į vieną bendrą duomenų lentelę. Be to, dėl techninių aplinkybių, 

renkant duomenis, Bloomberg duomenų bazė keturių akcijų BPF duomenis 

agregavo (kadangi jie atkartoja tą patį indeksą, informacija apie juos buvo 

sujungta), taigi, siekiant turėti tikslius pirminius duomenis apie kiekvieną 

akcijų BPF sudarantį VP, šių keturių akcijų BPF buvo dar kartą atskirai 

renkama po 30 failų ir gauti duomenys pridėti prie bendros duomenų lentelės. 

Akcijų imties formavimas. Kitame duomenų atrankos etape išgrynintas 

akcijų, įtrauktų į šiuos akcijų BPF, sąrašas, t. y. iš surinktos informacijos apie 

BPF skaidinius sudarytas VP sąrašas (sąrašas gautas taikant Bloomberg VP 

identifikavimo kodą (angl. Ticker), ištrinti dublikatai ir gautas 2 712 įvairių 

skirtingų VP sąrašas. Apie šiuos VP surinkta papildoma informacija ir atlikta 

atranka pagal VP tipą (pvz., akcija, obligacija, fondas ar kt.): atrinktos tik 

akcijos, kurių registracijos šalis yra Europos Sąjungos, Šveicarijos ir 

Norvegijos šalys ir kurios kotiruojamos euro valiuta. Galiausiai, apie 

                                                      

 
37 Kai kuriuos BPF sudaro daugiau nei po 1 000 skirtingų VP. 
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kiekvieną iš 1 021 atrinktos akcijos, įtrauktos į galutinį sąrašą, taip pat surinkta 

reikiama informacija, detalizuota 10 lentelėje. 

 

10 lentelė. Akcijas apibūdinantys rodikliai (dienos duomenys) 

Rodiklis Apibūdinimas  ir matavimo vienetai 

Rinkos kaina  Akcijos uždarymo kaina rinkoje, Eur. 

Prekybos kiekis  Akcijų skaičius vnt., suprekiautas einamą dieną. 

Akcijų skaičius  
Apyvartoje esantis akcijų skaičius kiekvienos dienos 

pabaigoje, mln. vnt. 

Apyvarta  

Bendra suma, kuri buvo suprekiauta einamą dieną, Eur. Ši 

vertė apskaičiuojama kaip atitinkamų suprekiautų akcijų 

skaičiaus ir jų sandorių kainų sandaugų suma, Eur. 

Rinkos kapitalizacija  

Visų apyvartoje esančių akcijų vertė, t. y. akcijų skaičius 

dienos pabaigoje padaugintas iš akcijos rinkos uždarymo 

kainos, mln. Eur. 

Kita informacija apie akcijas: 

GICS pramonė ir sektorius, registracijos šalis. 

Šaltinis: sudaryta autorės. 

 

Papildomos imties formavimo sąlygos dėl informacijos kokybės 

užtikrinimo. Surinkus informaciją apie akcijas ir akcijų BPF, dalis jų buvo 

pašalinti dėl informacijos trūkumo (pvz., Bloomberg duomenų bazėje nebuvo 

informacijos apie kai kurių šių akcijų BPF ir akcijų kainas ar pan.). Taigi 

atliekant empirinį tyrimą analizuojami 186 akcijų BPF ir 908 akcijos 

(patenkančios bent į vieno iš atrinktų akcijų BPF sudėtį).  

Analizuojamas laikotarpis. Tyrimui pasirinktas analizuoti 2018 m. 

sausio mėn.–2020 m. birželio mėn., t. y. 2,5 m. laikotarpis. Šio laikotarpio 

pradžia pasirinkta siekiant išvengti pasikeitusio BPF reguliavimo Europoje 

įtakos: 2018 m. pradžioje įsigaliojo FPR II direktyva, kurioje BPF pradėti 

traktuoti kaip atskira finansinė priemonė ir kuriai įsigaliojo nauji skaidrumo 

reikalavimai. Kaip teigia iShares38 kapitalo rinkų vadovas J. Warr (Stafford, 

2019), tai pats fundamentaliausias pokytis Europos BPF rinkoje.  

Pažymėtina, kad analizuojamas laikotarpis apima ir dėl COVID-19 

pandemijos kilusius rinkų svyravimus39, kurie moksliniuose tyrimuose dar 

nebuvo išsamiai analizuoti. Šį laikotarpį galima laikyti išskirtiniu finansų 

rinkų istorijoje, kadangi krito beveik visų turto klasių rinkų vertės, o tai savo 

                                                      

 
38 iShares  priklauso didžiausiai BPF turto valdytojai pasaulyje BlackRock. 
39 Aukščiausia STOXX Europe Total Market Index (TMI) indekso reikšmė pasiekta 

2020 m. vasario 19 d., žemiausia 2020 m. kovo 18 d. 
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ruožtu sukėlė dar daugiau klausimų dėl susiformuojančio VP rinkos verčių 

pokyčių bendro kitimo ir atitinkamai diversifikacijos naudos. Taigi, šis 

empirinis tyrimas taip pat prisideda ir prie šio išskirtinio įvykio analizės BPF 

perspektyvos atžvilgiu. 

 

2.2. Taikomi metodai atliekant empirinį tyrimą  

Šiame poskyryje aprašomi taikomi metodai atliekant empirinį tyrimą, 

išvardyti 23 pav. Pirmame skirsnyje aptariamas GARCH-DCC modelis 

(Engle, 2002), skirtas priklausomam kintamajam – akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendram kitimui – įvertinti. Antrame skirsnyje aprašomi panelinių 

duomenų modelyje naudojami nepriklausomi kintamieji, kuriais matuojama 

arbitražo veikla, ir jų metodikų pagrindimas, taip pat šioje disertacijoje 

siūlomo naujo, BPF arbitražo veiklą įvertinančio, rodiklio pagrindimas. 

Galiausiai trečiame skirsnyje pristatomas autoregresinis panelinių duomenų 

modelis su fiksuotais efektais. 

 

2.2.1. Akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo įvertinimas GARCH-DCC modeliu 

Siekiant įvertinti akcijų rinkos verčių pokyčių ir akcijų BPF GAV pokyčių 

bendrą kitimą, kiekvienos akcijos kiekvienu laiko momentu skaičiuojama 

dinaminė sąlyginė koreliacija (DCC) taikant GARCH-DCC modelį. Praktiniai 

skaičiavimai atlikti taikant statistinį R paketą rmgarch (Ghalanos, 2019).  

Šio GARCH-DCC modelio ištakomis laikomas autoregresinis sąlyginis 

heteroskedastiškumo (angl. Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) 

ARCH modelis, skirtas kintamųjų svyravimų dydžiams vertinti ir remiantis 

jais atlikti prognozes. Vis dėlto šio modelio trūkumu laikomas nepakankamas 

modelio įvertinių atsparumas stipriems šokams. 1986 m. T. Bollerslev pasiūlė 

GARCH modelį, kuris su įvairiomis specifikacijomis plačiai pradėtas taikyti 

moksliniams tyrimams (Alexander, Barbosa, 2007; Alexander, Barbosa, 

2008; Chen, Huang, 2010; Chen, 2011; Krause, Tse, 2013; Pullen ir kt., 2014; 

Yavas, Rezayat, 2016; Yavas, Dedi, 2016; Dedi, Yavas, 2016; Nadler, 

Schmidt, 2016; Dedi, Yavas, 2017; Xu, Yin, 2017; Vortelinos, 2017; Chang 

ir kt., 2018; Blazsek ir kt., 2018; Chandrasekaran, Acharya, 2019; Chang ir 

kt., 2019). GARCH metodas taip pat yra labai populiarus atliekant 

taikomuosius tyrimus (Vortelinos, 2017) ir ypač plačiai taikomas analizuojant 

finansinius duomenis (Yavas, Dedi, 2016; Xu, Yin, 2017; Teresienė, 2009; 

Girdzijauskas, Simutis, 2002 ir kt.).  
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Yra įvairių GARCH modelio specifikacijų (pvz., EGARCH, TARCH, 

IGARCH, PARCH) (Teresienė, 2009), visgi GARCH modeliai, kurie yra 

skirti kovariacijai tarp dviejų laiko eilučių skaičiuoti, yra skirstomi į 

nekintančius GARCH-CCC (angl. Conditional Constant Correlation) ir 

kintančius GARCH-DCC (angl. Dynamic Conditional Correlation) laike 

(Levišauskaitė, Safonovas, 2018). Pastarąjį dinaminės sąlyginės koreliacijos 

modelį išvedė R. F. Engle (2002) ir nuo tada šis modelis imtas plačiai taikyti 

nustatant koreliacijas kapitalo rinkose (Kadapakkam ir kt., 2015; Gad, 

Andrikopoulos, 2019; Fiszeder ir kt., 2019; Büyüksahin ir kt., 2009; Chong, 

Miffre, 2009; Levišauskaitė, Safonovas, 2018). 

GARCH-DCC modelis suteikia pakankamą lankstumą (1) ir (2) regresijų 

paklaidų koreliacijų pokyčiams įvertinti, o regresinė modelio dalis leidžia 

įtraukti į skaičiavimus nepriklausomą kintamąjį pagrindinėje GARCH lygtyje, 

pvz., rinkos indekso vertės pokytį – taip kontroliuojant fundamentalių 

veiksnių įtaką. Šis metodas yra tinkamas ir įvertinant koreliacijas, kai neturimi 

dažnesni nei dienos duomenys (Staer, Sottile, 2018). 

GARCH-DCC modelyje skaičiavimai vyksta dviem etapais 

(Gasparėnienė, Sadeckas, 2017; Sukcharoen ir kt., 2015). Pirmiausia, 

įvertinami GARCH modelio parametrai iš istorinės laiko eilutės. Tada, turint 

įvertintą laiko priklausomybę, pereinama prie antro etapo, kuriame šie 

įvertinti parametrai naudojami koreliacijos matricai sudaryti, taikant DCC 

metodą. Šio tyrimo atveju iš pradžių sudaromos dvi regresijos lygtys su akcijų 

rinkos verčių ir akcijų BPF GAV pokyčiais, kaip nepriklausomą kintamąjį 

naudojant rinkos indeksą40 (Staer, Sottile, 2018): 

 

𝑅𝑠,𝑡 = 𝛼𝑠 + 𝛽𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥,𝑠𝑅𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥,𝑡 + 𝜀𝑠,𝑡,                                (1) 

𝑅𝑏𝑝𝑓,𝑡 = 𝛼𝑏𝑝𝑓 + 𝛽𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥,𝑏𝑝𝑓𝑅𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥,𝑡 + 𝜀𝑏𝑝𝑓,𝑡,                    (2) 

 

kur: 𝑅𝑠,𝑡 – akcijos s (s = 1,..., S), rinkos vertės pokytis t (t = 1,..., T) laikotarpiu, 

𝑅𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥,𝑡 – indekso index (index = 1,..., INDEX) vertės pokytis t laikotarpiu, 

𝑅𝑏𝑝𝑓,𝑡 – BPF bpf (bpf = 1,.., BPF) GAV pokytis laiko momentu t. Šiose 

lygtyse paklaidų vektorius 𝜀𝑡~𝑁(0, 𝑯𝑡) apibrėžiamas su sąlygine dispersija 

𝑯𝑡, kuri išreiškiama kaip (Engle, 2002):  

 

                                                      

 
40 Šiame darbe pasirinktas naudoti Europos visos rinkos indeksas The STOXX Europe 

Total Market Index (TMI), jis šiame darbe laikomas kaip indikatorius fundamentaliam 

rinkos judėjimui atvaizduoti. 



92 

 

 

𝑯𝑡 =  𝑫𝑡  𝑪𝑡 𝑫𝑡,                                               (3) 

 

kur: 𝑫𝑡 yra k×k matmenų diagonalinė matrica, sudaryta iš laike kintančių 

nuokrypių, gaunamų paklaidas vertinant GARCH metodu. O laike kintanti 

matrica  𝑪𝑡 išreiškiama kaip: 

 

 

 𝑪𝑡 =  (

1 . . 𝜌1,𝑘

. . 1 . .
𝜌𝑘,1 . . 1

) = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑸𝑡
−1) 𝑸𝑡  𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑸𝑡

−1),         (4) 

 

kur: 𝑸𝑡 turi išrašką: 

 

𝑸𝑡 = (1 − 𝛼 − 𝛽)𝑸̅ + 𝛼( 𝜀𝑡̃−1𝜀 ′̃
𝑡−1) + 𝛽𝑸𝑡−1,            (5) 

 

kur 𝜀𝑡̃ – standartizuotas paklaidų vektorius, 𝛼 ir 𝛽 – yra vienmačiai parametrai. 

Galiausiai, dominantys dinaminės koreliacijos įverčiai, lyginant BPF ir 

atitinkamų akcijų koreliacijų poras, apskaičiuojami kaip: 

 

𝜌𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡 =
𝑞𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡

√𝑞𝑠,𝑠,𝑡  𝑞𝑏𝑝𝑓,𝑏𝑝𝑓,𝑡
,                                 (6) 

 

kur: 𝜌𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡 – dinaminė sąlyginė koreliacija tarp akcijos s ir akcijų BPF bpf 

GAV, kuriai ši akcija s priklauso laiko momentu t.  

Šioje paskutinėje fazėje skaičiavimai atliekami vertinant kiekvieno akcijų 

BPF GAV ir jį sudarančias akcijas. Vadinasi, jei ta pati akcija priklauso 

keliems skirtingiems akcijų BPF, kiekviename jų ji traktuojama kaip atskiras 

kintamasis, t. y. koreliacijų matrica sudaroma iš akcijų BPF ir akcijų 

kombinacijų skirtingais laiko momentais. Skaičiavimams buvo naudoti akcijų 

BPF vieneto, akcijų ir rinkos indekso verčių duomenys, iš kurių apskaičiuoti 

dienos pokyčiai, taip pat sudarytas akcijų BPF ir akcijų kombinacijų sąrašas: 

gautos 16 707 kombinacijos, kurioms kiekvieną darbo dieną per 2,5 m. 

apskaičiuota koreliacija. Nepavyko apskaičiuoti 2 akcijų ir akcijų BPF 

kombinacijų koreliacijos (nes parametrų vertinimo metu optimizavimo 

procedūra nekonvergavo) ir nebuvo įtrauktos į tolesnius skaičiavimus. Taigi 

tolesni skaičiavimai atliekami su kitoms 16 705 kombinacijoms. Iš viso 

apskaičiuota 10 474 035 stebėjimų koreliacijos matrica (kiekvienai akcijos ir 

akcijų BPF kombinacijai kiekvienu laiko momentu).  
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Pažymėtina, kad GARCH-DCC modeliu apskaičiuotos koreliacijų 

matricos reikšmės gali svyruoti [–1,1] ribose: artimesnės –1 ar 1 rodo 

atitinkamai stiprią neigiamą arba teigiamą koreliaciją, o kuo vertės yra arčiau 

nulio, tuo šių laiko eilučių priklausomybė yra mažesnė. Kadangi į (1) ir (2) 

regresijų skaičiavimus buvo įtrauktas nepriklausomas kintamasis (rinkos 

indekso vertės pokytis), kuris tyrime naudojamas fundamentaliam rinkos 

kitimui atvaizduoti, gautos koreliacijų matricos reikšmės rodo ne visą akcijų 

BPF GAV ir akcijos rinkos vertės koreliaciją, bet papildomai 

susiformuojančią koreliaciją, nesusijusią su fundamentaliais šių akcijų rinkos 

verčių pokyčiais. Atitinkamai, šiuo tyrimu siekiama ištirti, ar ši papildomai 

susiformuojanti koreliacija egzistuoja, t. y. ar GARCH-DCC modeliu 

apskaičiuotos reikšmės nėra lygios nuliui. 

GARCH-DCC modeliu apskaičiuotas kintamasis yra pagrįstas prognoze, į 

kurio skaičiavimus įtraukti duomenys iki t–1 laikotarpio, taigi atitinkamai 

panelinių duomenų regresijos modelyje, aprašytame 2.2.3. skirsnyje, norint 

įvertinti einamojo laikotarpio kintamųjų ryšį, nepriklausomus kintamuosius 

reikia paslinkti vienu laiko momentu41 (Staer, Sottile, 2018). Taip pat, siekiant 

palengvinti modelio interpretaciją ir ištirti, kokį poveikį akcijų BPF arbitražo 

veikla daro akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui, skaičiuojami šių 

koreliacijų dienos pokyčiai:  

 

∆𝐷𝐶𝐶𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡 = 𝐷𝐶𝐶𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡 −  𝐷𝐶𝐶𝑠,𝑏𝑝𝑓 𝑡−1 ,                    (7) 

 

kur ∆𝐷𝐶𝐶𝑠,𝑡 – akcijos s (s = 1,..., S) ir akcijų BPF bpf (bpf = 1,..., BPF) 

kombinacijos sąlyginės koreliacijos pokytis, 𝐷𝐶𝐶𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡 – akcijos s ir akcijų 

BPF bpf kombinacijos sąlyginės koreliacijos reikšmė t (t = 1,..., T) laiko 

momentu, 𝐷𝐶𝐶𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡−1 – akcijos s ir akcijų BPF bpf kombinacijos sąlyginės 

koreliacijos reikšmė t–1 laiko momentu. Šie DCC reikšmių pokyčiai toliau 

naudojami kaip priklausomas kintamasis sudarant panelinių duomenų 

regresijos modelį.  

 

 

 

                                                      

 
41 Tai yra, lyginant einamuosius laikotarpius, bus lyginama 𝐷𝐶𝐶𝑡 reikšmė ir bet kurio 

kito rodiklio t–1 reikšmė. 
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2.2.2. Biržoje prekiaujamų fondų arbitražo veiklą įvertinančių rodiklių metodika ir 

pagrindimas 

Teorinėje disertacijos dalyje pabrėžiama, kad arbitražo mechanizmas 

laikomas išskirtiniu BPF veiklos bruožu. Vis dėlto jo kiekybinis išmatavimas 

tebėra iššūkis tyrėjams, todėl šioje disertacijoje pasirinkta arbitražo veiklą 

matuoti tiek tiesioginiu, tiek netiesioginiu būdais. Toliau aptariami BPF 

arbitražo veiklos matavimo rodikliai ir jų pasirinkimo pagrindimas. 

Arbitražo galimybė susiformuoja tada, kai BPF rinkos vertė ir GAV ima 

skirtis (Charteris, 2013). Vis dėlto Staer ir Sottile (2018) teigia, kad šis verčių 

skirtumas neparodo tikrosios BPF arbitražo veiklos. Da ir Shive (2013) taip 

pat pritaria, kad savo tyrime nesirinko naudoti BPF GAV ir rinkos vertės 

skirtumo kaip arbitražą identifikuojančio rodiklio, nes, jų nuomone, tarp šių 

dviejų verčių galimai egzistuoja nesinchroniškumas, susiformuojantis dėl 

įvairios informacijos vėlavimo ir GAV skaičiavimo niuansų. Mokslininkų 

nuomone šis verčių skirtumas gali arba rodyti tai, kad egzistuoja galimybė 

arbitražo veiklai, arba priešingai – identifikuoti arbitražo galimybių ribas. 

Mokslinėje literatūroje šie GAV ir rinkos verčių skirtumai analizuojami tiriant 

kainų formavimosi mechanizmą, likvidumą ar pelningumą (Caginalp ir kt., 

2014; Madhavan, Sobczyk, 2016; Caginalp, DeSantis, 2017; Piccotti, 2018; 

Kreis, Licht, 2018; Almudhaf, 2018; Jarrow, Protter, 2019). 

Pirminės rinkos pinigų srautai. Tiesioginę arbitražo veiklą padeda 

išmatuoti pirminėje rinkoje42 (žr. 3 pav.) vykdomos BPF investicinių vienetų 

pirkimo ir pardavimo operacijos (Da, Shive, 2013), vadinamos pirminės 

rinkos pinigų srautais (PS). Ši tiesioginė arbitražo veikla yra suvokiama kaip 

prekyba tarp ĮD ir BPF valdytojo, įprastai vykstant natūrinei (angl. in-kind) 

prekybai ir prekiaujant už BPF GAV. Mokslinėje literatūroje PS rodiklis 

naudojamas įvairiose analizėse (Wang, Xu, 2019; Ivanov, 2016b), visgi 

Ivanov (2016b) pabrėžia problemą, kad šis rodiklis (dėl to, kad dažniausiai 

matuojamas kaip agreguota pirkimų ir išpirkimų suma) neretai būna lygus 

nuliui. Dėl šios priežasties mokslininkas veiksnių, kurie daro įtaką BPF 

pirminės rinkos pinigų srautams, analizei šį rodiklį naudoja kaip fiktyvų 

kintamąjį ir išskiria tris galimus šių pirminės rinkos pinigų srautų variantus: 

teigiamus, neigiamus ir lygius nuliui. Ivanov (2016b) pasiūlyta metodika 

taikoma ir šiame darbe, t. y. pirminės rinkos pinigų srautų rodiklis, 

                                                      

 
42 Prekyba pirminėje rinkoje suprantama kaip prekyba tarp ĮD ir BPF išleidėjo 

(valdytojo) už GAV (plačiau žr. 1.1.2 skirsnį). 
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naudojamas kaip matas tiesioginei arbitražo veiklai matuoti, matuojamas 

trimis būdais: 

1) naudojant nominaliąją šio rodiklio reikšmę (mln. Eur), apskaičiuojamą 

pagal šią formulę: 

 

𝑃𝑆𝑏𝑝𝑓,𝑡  =  (𝐵𝑃𝐹 𝑣𝑛𝑡.𝑏𝑝𝑓,𝑡− 𝐵𝑃𝐹 𝑣𝑛𝑡.𝑏𝑝𝑓,𝑡−1 ) × 𝐺𝐴𝑉𝑏𝑝𝑓,𝑡,            (8) 

 

kur: 𝑃𝑆𝑏𝑝𝑓,𝑡 – akcijų BPF bpf (bpf = 1,..., BPF) pirminės rinkos pinigų srautų 

rodiklio reikšmė t (t = 1,..., T) laiko momentu, 𝐵𝑃𝐹 𝑣𝑛𝑡.𝑏𝑝𝑓,𝑡 – akcijų BPF 

bpf investicinių vienetų kiekis t laiko momentu, 𝐵𝑃𝐹 𝑣𝑛𝑡.𝑏𝑝𝑓,𝑡−1 – akcijų BPF 

bpf investicinių vienetų kiekis t–1 laiko momentu, 𝐺𝐴𝑉𝑏𝑝𝑓,𝑡 – akcijų BPF bpf 

grynųjų aktyvų vertė t laiko momentu.  

2) naudojant kaip fiktyvų kintamąjį: „1“ – kai pirminės rinkos pinigų 

srautai yra ir „0“ – kai pirminės rinkos pinigų srautų nėra; 

3) naudojant fiktyvų kintamąjį atsižvelgiant į tai, ar pirminės rinkos 

pinigų srautai yra teigiami, neigiami ar jų nėra.  

Ekvivalentus prekybos kiekis. Netiesioginei arbitražo veiklai matuoti 

disertacijoje naudojamas Staer ir Sottile (2018) pasiūlytas ekvivalentaus 

prekybos kiekio (angl. Equivalent Volume) (EPK) rodiklis. Mokslininkai 

teigia, kad jų pasiūlytas rodiklis rodo akcijų BPF ir šiuos akcijų BPF 

sudarančių akcijų santykinį likvidumą, kartu jis yra tinkamas interpretuoti 

kaip netiesioginė arbitražo veiklos įtaka. Šis rodiklis apskaičiuojamas pagal 

šią formulę:  

 

𝐸𝑃𝐾𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡 =
𝑤𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡 × 𝑉𝑜𝑙𝑏𝑝𝑓,𝑡

𝑉𝑜𝑙𝑠,𝑡 + ( 𝑤𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡 × 𝑉𝑜𝑙𝑏𝑝𝑓,𝑡)
 ,                                   (9) 

 

kur: 𝐸𝑃𝐾𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡 – akcijos s (s = 1,..., S), priklausančios akcijų BPF bpf (bpf = 

1,..., BPF), ekvivalentus prekybos kiekis laiko momentu t (t = 1,..., T), 𝑤𝑠,𝑏𝑝𝑓𝑡 

– akcijos s svoris akcijų BPF bpf laiko momentu t, 𝑉𝑜𝑙𝑏𝑝𝑓,𝑡 – akcijų BPF bpf 

prekybos kiekis (vnt.) laiko momentu43 t, 𝑉𝑜𝑙𝑠,𝑡 – akcijos s (priklausančios 

                                                      

 
43 Laiko momentas t disertacijoje laikomas kaip konkretaus rodiklio reikšmė t dienos 

pabaigoje (pvz., akcijos rinkos vertė dienos t pabaigoje) arba kaip rodiklio reikšmė 

susumuota per t dienos intervalą (pvz., prekybos kiekis (vnt.), kuris buvo suprekiautas 

per t dieną). 
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BPF bpf) prekybos kiekis (vnt.) laiko momentu t. Autoriai savo tyrime 

naudoja šį normalizuotą44 rodiklį, kurio reikšmės svyruoja [0,1] ribose.   

Staer ir Sottile (2018) teigimu, EPK rodiklis parodo santykį: kiek akcijos 

vienetų yra prekiaujama netiesiogiai (dėl akcijų BPF investicinių vienetų 

prekybos), palyginti su tiesiogine šios akcijos prekyba. Mokslininkai šiam 

rodikliui apskaičiuoti naudoja vienetus, kurie savo esme yra sąlyginiai matai, 

leidžiantys tinkamai padalyti emisijos (ar investicinio fondo) turtą jų 

turėtojams. Taigi, mokslininkų interpretacija, kad akcijos svorį (kurį ji sudaro 

tame akcijų BPF) padauginus iš to akcijų BPF suprekiautų investicinių vienetų 

t dieną, gaunamas netiesiogiai suprekiautų akcijos vienetų skaičius – neturėtų 

būti laikytina teisinga. Pirmiausia, vienetų kainos gali skirtis (pvz., Alphabet 

Inc. įmonės akcijos kaina sudaro daugiau nei 1 500 JAV dol. (Yahoo Finance, 

2020a), o eBay Inc. – nesiekia 60 JAV dol. (Yahoo Finance, 2020b), 

atitinkamai, jei indekse, kurį atkartoja akcijų BPF, šios akcijos turėtų vienodus 

svorius, remiantis šiuo rodikliu, akcijų BPF prekybos įtaka joms abiem būtų 

vienoda, t. y. (9) formulės skaitiklis būtų identiškas. Dar daugiau, didelė dalis 

akcijų BPF atkartoja indeksus, sudarytus pagal akcijų kapitalizacijos dydį 

rinkoje45, tad vienetų lyginimas įgyja dar mažesnę ekonominę prasmę. Nors 

interpretacija, kad kuo daugiau akcija yra prekiaujama, tuo ji likvidesnė, yra 

tinkama, tačiau taikyti vienetų proporciją pagal akcijos svorį konkrečiame 

akcijų BPF – nėra teisinga, ypač nedetalizuojant tų indeksų, kuriuos atkartoja 

akcijų BPF, svorių įvertinimo metodikos46. 

Ekvivalenti apyvarta. Nors minėto EPK rodiklio pagrindimas dėl 

netiesioginės arbitražo veiklos atvaizdavimo yra prasmingas, šio rodiklio 

interpretavimas yra abejotinas. Dėl to šiame darbe siūlomas naujas rodiklis, 

kuriame, vietoj suprekiauto akcijų skaičiaus (vnt.), naudojama jų vertė (Eur). 

Šiam rodikliui suteikiamas pavadinimas „ekvivalenti apyvarta“ (EA) (angl. 

Equivalent Turnover) ir jis apskaičiuojamas pagal (10) formulę: 

 

𝐸𝐴𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡 =
𝑤𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡 × ∑ 𝑝𝑏𝑝𝑓,𝑙,𝑡 𝑣𝑜𝑙𝑏𝑝𝑓,𝑙,𝑡

𝑚
𝑙=1  

∑ 𝑝𝑠,𝑗,𝑡𝑣𝑜𝑙𝑠,𝑗,𝑡 
𝑛
𝑗=1  +  (𝑤𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡 × ∑ 𝑝𝑏𝑝𝑓,𝑙,𝑡 𝑣𝑜𝑙𝑏𝑝𝑓,𝑙,𝑡

𝑚
𝑙=1 ) 

,             (10) 

 

                                                      

 
44 Vardiklyje pridedama identiška reikšmė kaip ir skaitiklyje (𝑤𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡  ×  𝑉𝑜𝑙𝑏𝑝𝑓,𝑡). 
45 Remiantis disertacijoje analizuojamais duomenimis, 84 proc. analizuojamų akcijų 

BPF sudaryti pagal metodiką, kurią taikant įvertinamas (ir įtraukiamas) kiekvienos 

akcijos svoris akcijų BPF pagal jos rinkos kapitalizacijos dydį. 
46 Šios metodikos gali būti įvairios: vienodų svorių, pagal rinkos kapitalizacijos dydį, 

kt. 
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kur: 𝐸𝐴𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡 – akcijos s (s = 1,..., S) priklausančios akcijų BPF bpf  (bpf = 

1,..., BPF) EA laiko momentu t (t = 1,..., T), 𝑤𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡 – akcijos s svoris akcijų 

BPF bpf laiko momentu t, 𝑝𝑏𝑝𝑓,𝑡,𝑙 – akcijų BPF bpf  laiko momento t l–tojo 

sandorio kaina,  𝑣𝑜𝑙𝑏𝑝𝑓,𝑡,𝑙 – akcijų BPF bpf laiko momento t l–tojo sandorio 

kiekis, m – akcijų BPF sandorių skaičius, 𝑝𝑠,𝑡,𝑗 – akcijos s laiko momento t j–

tojo sandorio kaina, 𝑣𝑜𝑙𝑠,𝑡,𝑗 – akcijos s laiko momento t j–tojo sandorio kiekis, 

n – akcijos sandorių skaičius. Šis rodiklis taip pat yra normalizuotas ir jo 

reikšmės svyruoja [0,1] ribose. 

Pažymėtina, kad šis naujasis EA rodiklis, priešingai nei EPK, netinkamas 

vertinti akcijų likvidumą (kadangi dėl verčių įtakos eliminuojamas 

suprekiautų vienetų kiekio santykis), tačiau yra prasmingas atspindėti 

arbitražo veiklos įtaką: kaip teigia Staer ir Sottile (2018), arbitrui siekiant 

atkartoti akcijų BPF sudėtį bei panaudoti GAV ir rinkos verčių skirtumus. 

Staer ir Sottile (2018) taip pat teigia: kai akcijų BPF suprekiautų investicinių 

vienetų kiekis yra didelis, tada EPK rodiklis taip pat yra didelis, t. y. akcijų 

BPF daro didesnę įtaką akcijai, o tuo atveju, kai suprekiauta daugiau pačios 

akcijos nei dėl akcijų BPF – šis rodiklis yra mažas. Nors ši interpretacija yra 

logiška, tačiau įvertinus vertes atsiranda papildoma akcijų BPF įtaka juos 

sudarančioms akcijoms. Ši įtaka 24 pav. pavaizduota grafiškai, atliekant 

simuliacijas su galimomis EPK ir EA reikšmėmis: A dalyje pateikti 

skaičiavimai, o B dalyje – grafinis jų atvaizdavimas. 

Pastebima, kad EPK rodiklio vertes nulemia tik suprekiautas BPF vienetų 

ar akcijų skaičius: esant reikšmingam suprekiautų BPF investicinių vienetų ir 

akcijų skirtumui, įgyjamos itin didelės arba labai mažos EPK reikšmės, o EA 

rodiklis, kurio vertei įtaką daro ir BPF GAV, ir akcijos verčių skirtumai, įgyja 

ir tarpinių reikšmių, tai leidžia daryti išvadą, kad šis rodiklis tiksliau išmatuoja 

arbitražo veiklos poveikį. 

Kai BPF investicinio vieneto rinkos vertė ir suprekiautas BPF investicinių 

vienetų skaičius yra didesni nei akcijos rinkos vertė ir suprekiautas akcijų 

skaičius, tuomet tiek EPK, tiek EA rodiklis rodo artimas reikšmes ir vice versa 

(žr. 24 pav.). Tuo tarpu, jei BPF investicinio vieneto rinkos vertė ar 

suprekiautas vienetų skaičius yra didesni už kurią nors vieną šių akcijos 

reikšmių, tada šių rodiklių reikšmės išsiskiria, todėl, siekiant tikslumo, kaip 

netiesioginės arbitražo veiklos įtaka, turėtų būti naudojamas būtent EA 

rodiklis. 
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A dalis 

 
B dalis 

24 pav. EPK ir EA rodiklių apskaičiavimo pavyzdys 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 

 

Disertacijoje, siekiant palyginti gautas EPK ir EA reikšmes bei jais 

įvertinamą arbitražo veiklos įtaką akcijų rinkos verčių pokyčių bendram 

kitimui, skaičiuojami ir į panelinių duomenų modelį įtraukiami abu šie 

rodikliai: analizuojami gauti rezultatai. 

Analizuojant ir lyginant EPK ir EA rodiklius, šiame poskyryje buvo atlikta 

kokybinė analizė (K6), kuria pagrindžiama, kad EA rodiklis turėtų būti 

naudojamas vietoj EPK rodiklio netiesioginei arbitražo veiklai matuoti dėl 

tikslesnės ekonominės interpretacijos.  
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Tolesniame tyrime, vertinant arbitražo veiklos poveikį į akcijų BPF 

įtrauktų akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui, naudojamasi visais 

trimis, tiek tiesiogiai, tiek netiesiogiai, arbitražo veiklą įvertinančiais 

rodikliais: EPK, EA ir PS.  

 

2.2.3. Panelinių duomenų modelio, vertinančio akcijų biržoje prekiaujamų fondų 

arbitražo veiklos poveikį šiuos akcijų biržoje prekiaujamus fondus sudarančių 

akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui, sudarymas ir pagrindimas 

Įvertinus akcijų rinkos verčių pokyčių bendrą kitimą, matuojamą DCC 

rodikliu (pritaikius GARCH-DCC modelį), ir atrinkus tris nepriklausomus 

kintamuosius, kuriais matuojama arbitražo veikla (EPK, EA ir PS), 

konstruojamas autoregresinis panelinių duomenų modelis su fiksuotais 

efektais, kuriuo siekiama ištirti, ar arbitražo veikla daro poveikį akcijų BPF 

sudarančių akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui. Taigi, toliau šiame 

skirsnyje aprašomas konstruojamas modelis tyrimui atlikti ir jo metodikos 

pagrindimas. 

Tiriant įvairius reiškinius ir sudarant ekonometrinius modelius, duomenys 

dažnai skirstomi į tris rūšis (Baum, 2006): skerspjūvio (arba erdvės) (angl. 

Cross-section), laiko eilučių (angl. Time Series) ir panelinius (arba blokuotus). 

Skerspjūvio duomenys naudojami tiriant stebėjimus tuo pačiu laiko momentu, 

laiko eilutės naudojamos stebint kintamąjį skirtingais laiko momentais, o 

paneliniai duomenys leidžia sujungti skirtingus kintamuosius keliais laiko 

momentais, t. y. sujungia skerspjūvio ir laiko eilučių duomenis. Kaip teigia 

Hun (2011), pastarųjų duomenų analizės privalumai patraukia vis daugiau 

mokslininkų dėmesio, o Hsiao (2007) papildo, kad šių panelinių duomenų 

struktūros privalumų yra tikrai nemažai: jie leidžia tiksliau įvertinti regresijos 

parametrus, analizuoti sudėtingas ar kompleksiškas problemas (pvz., 

klausimus, susijusius su elgsena), taip pat padeda kontroliuoti praleistų 

kintamųjų (angl. Omitted Variables) poveikį ir pan.  

Įprastai panelinių duomenų modelis užrašomas kaip (Greene, 2010; 

Wooldridge, 2001): 

 

𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝑥𝑖𝑡
′ 𝛽 + 𝑧𝑖

′𝛾 + 𝜀𝑖𝑡 ,                                (11) 

 

kur: 𝛼 – laisvasis narys arba konstanta,  𝑦𝑖 = (

𝑦𝑖1

…
𝑦𝑖𝑇

) – priklausomų kintamųjų 

vektorius su dimensija T x 1, i = (1,...,N) – turimų duomenų realizacijų 
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skaičius ir t = (1,...,T) – laiko momentai, 𝑥𝑖 = (

𝑥𝑖1

…
𝑥𝑖𝑇

) – laike kintančių 

nepriklausomų kintamųjų matrica T x K, kur K – nepriklausomų kintamųjų 

skaičius, o 𝑧𝑖 = (

𝑧𝑖

…
𝑧𝑖

) – laike nekintančių nepriklausomų kintamųjų matrica T 

x M, kur M – nepriklausomų kintamųjų skaičius, o 𝛽 ir 𝛾 – nežinomų 

parametrų vektoriai, 𝜀𝑖 = (

𝜀𝑖1

…
𝜀𝑖𝑇

) – paklaidų vektorius su dimensija T x 1. Ši 

matematinė panelinių duomenų modelio išraiška laikoma klasikine 

daugianarės regresijos forma. 

Ajmani (2008) išskiria tris pagrindinius panelinių duomenų analizės 

modelius, pavaizduotus 25 pav. Nekintamo laisvojo nario modelis yra pats 

paprasčiausias, kai, vertinant priklausomą kintamąjį, lygtyje laisvasis narys 

laikomas konstanta, t. y. nepriklausomai nuo stebimo objekto ši konstanta 

visiems objektams yra vienoda – duomenys laikomi homogeniškais. Šis 

modelis įprastai skaičiuojamas taikant mažiausių kvadratų metodą, yra 

paprastas suprasti ir interpretuoti. Fiksuotų efektų modelyje, kai į lygtį yra 

įtraukiami fiksuoti efektai (fiktyvūs kintamieji), atskiri skerspjūviai turi tik 

jiems būdingus laisvuosius narius. Taigi, duomenys nėra laikomi 

homogeniškais. Dažniausiai šis modelis taikomas, kai turimi tvarkingi ir 

subalansuoti duomenys (Ajmani, 2008). 

 
25 pav. Panelinių duomenų analizės modeliai 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis Ajmani (2008). 

 

Galiausiai atsitiktinių efektų modelyje atskirų skerspjūvių laisvieji nariai 

yra vienodi, tačiau skiriasi jų paklaidos, t. y. duomenys nėra homogeniški, 

tačiau jų skirtumai yra ne pastovūs, o atsitiktiniai. Šis modelis dažniausiai 

taikomas tuo atveju, kai duomenys nėra subalansuoti (Ajmani, 2008). Taip 

P
an

el
in

ių
 d

u
o

m
en

ų

m
o

d
el

ia
i

Nekintamo laisvojo nario modelis 
(angl. Pooled OLS)

Fiksuotų efektų modelis (angl. Fixed 
Effects)

Atsitiktinių efektų modelis (angl. 
Random Effects)
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pat, nors atsitiktinių efektų modelyje taikoma mažiau apribojimų ir jis 

tinkamas taikyti, kai trūksta dalies duomenų reikšmių, vis tik šiuo modeliu 

apskaičiuoti įverčiai gali būti nesuderinti ir neefektyvūs. Tuo tarpu fiksuotų 

efektų modelio įverčiai dažniausiai būna efektyvūs, nepaslinkti ir suderinti. 

Matematiškai skirtumas tarp fiksuotų efektų (žr. (12) formulę) ir atsitiktinių 

efektų (žr. (13) formulę) modelių aprašomi taip (Hun, 2011): 

 

𝑦𝑖𝑡 = (𝛼 + 𝑢𝑖) + 𝑥𝑖𝑡
′ 𝛽 + 𝑧𝑖

′𝛾 + 𝜀𝑖𝑡,                                      (12) 

𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝑥𝑖𝑡
′ 𝛽 + 𝑧𝑖

′𝛾 + (𝑢𝑖 +  𝜀𝑖𝑡),                                      (13) 

 

kur: 𝑢𝑖 – fiksuotas ar atsitiktinis (laiko atžvilgiu ar kintamųjų grupių) efektas. 

Siekiant pasirinkti tinkamą panelinių duomenų modelį, mokslinėje 

literatūroje taikomi įvairūs testai (Hun, 2011; Puron-cid, Gil-garcía, 2014; 

Nwakuya, Ijomah, 2017). F testas skirtas parinkti, kuris modelis – nekintamo 

laisvojo nario ar fiksuotų efektų – yra tinkamesnis. Breush-Pagano testas 

skirtas tinkamam modeliui renkantis tarp nekintamo laisvojo nario ir 

atsitiktinių efektų modelių, įvertinti. Galiausiai, Hausmano testas padeda 

įvertinti, kuris modelis – fiksuotų efektų ar atsitiktinių efektų – yra 

tinkamesnis47. Vis dėlto dėl itin didelės analizuojamų duomenų imties nė 

vienas R programos, naudojamos tyrimui atlikti, paketas nesugebėjo apdoroti 

ir apskaičiuoti regresijos įverčių taikant atsitiktinių efektų modelį, todėl 

disertacijoje taikomi du kiti minėti modeliai – nekintamo laisvojo nario ir 

fiksuotų efektų48. 

Remiantis Staer ir Sottile (2018), disertacijoje pasirinktas taikyti 

autoregresinis (pirmos eilės) panelinių duomenų modelis su fiksuotais efektais 

bendru atveju aprašomas kaip: 

 

𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝑦𝑖,𝑡−1𝛿 + 𝑥𝑖𝑡
′ 𝛽 + 𝑧𝑖

′𝛾 + 𝑐𝑖 + 𝜀𝑖𝑡,                    (14) 

kur: greta prieš tai aprašytų lygties kintamųjų pridedamas priklausomo 

kintamojo vektorius 𝑦𝑖,𝑡−1 su vienu atsiliekančiu laiko momentu, 𝑐𝑖 – 

individualūs skirtumai.  

                                                      

 
47 Šiuo testu tikrinama, ar individuali skerspjūvio dedamoji 𝑢𝑖 (žr. (12) ir (13) 

formules) koreliuoja su atsitiktinių efektų modelio regresoriais ar nekoreliuoja. Jeigu 

koreliacijos tarp individualios skerspjūvio dedamosios ir regresorių nėra, tai gali būti 

taikomas atsitiktinių efektų modelis. 
48 Papildomai pažymėtina, kad, jei laiko sekos yra ilgos, o skerspjūvių yra nedaug, 

atsitiktiniai ir fiksuoti efektai duoda labai panašius rezultatus. 
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Paminėtina, kad į panelinių duomenų modelį aprašančią lygtį įtraukus 

priklausomą kintamąjį, atsiliekantį vienu laiko momentu, apskaičiuoti 

regresijos įverčiai gali būti paslinkti (Abonazel, 2017). Tuo tikslu mokslinėje 

literatūroje, įverčiams apskaičiuoti siūloma taikyti ne mažiausių kvadratų 

metodą, o apibendrintą momentų metodą (angl. Generalized Method of 

Moments, GMM). Vis dėlto šioje disertacijoje nėra nagrinėjama minėto 

veiksnio įtaka priklausomam kintamajam, taip pat atliekami papildomi 

skaičiavimai tiek įtraukiant šį veiksnį, tiek neįtraukiant jo ir, įvertinus 

apskaičiuotų įverčių skirtumus, nuspręsta tolesniems skaičiavimams taikyti 

mažiausių kvadratų metodą.  

Fiksuoti efektai. Teorinėje šios disertacijos dalyje, remiantis mokslinėje 

literatūroje daromomis išvadomis, buvo nustatyta, kad akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendrą kitimą gali lemti tiek fundamentalūs, tiek nefundamentalūs 

veiksniai ir tuo tikslu buvo išskirti tradicinis ir alternatyvus požiūriai. 

Pastarasis, alternatyvus požiūris, skaidomas dar smulkiau: paminėtinas 

kategorijų požiūris, kuris teigia, kad akcijų rinkos verčių pokyčių bendrą 

kitimą nulemia jų priklausymas tam tikroms kategorijoms. Taigi, remiantis 

turimais duomenimis apie tiriamas akcijas, į modelį nuspręsta įtraukti 

fiksuotus akcijų efektus, galinčius daryti įtaką rinkos verčių pokyčių bendram 

kitimui. Vienas jų yra akcijos kapitalizacijos dydis, kuris skaidomas į mažą, 

didelę ir vidutinę kapitalizaciją49 (vertinama pagal šių akcijų 2020 m. birželio 

30 d. kapitalizacijos dydžius). Antrasis fiksuotas efektas – akcijų sektorius 

(skaidoma pagal GICS klasifikatorių). Akcijos priskiriamos vienam iš 11 

sektorių: komunalinių paslaugų, ryšio paslaugų, vartojimo prekių ir paslaugų, 

kasdienio vartojimo prekių ir paslaugų, energetikos, finansų, sveikatos 

priežiūros, gamybos, informacinių technologijų, medžiagų (žaliavų) ir NT.  

Į modelį įtraukiamas ir dar vienas fiksuotas efektas – fiktyvus kintamasis 

laiko atžvilgiu. Šis kintamasis leidžia išskirti dėl pandemijos vykusius rinkų 

smukimus (trukusius nuo 2020 m. vasario 19 d. iki kovo 18 d.50) ir atsigavimą 

po jų. Daroma prielaida, kad šis fiksuotas efektas leidžia geriau išgryninti 

arbitražo veiklos įtaką, nes rinkoms krintant bendras kitimas tarp akcijų rinkos 

verčių pokyčių įprastai išauga (Preis ir kt., 2012). 

                                                      

 
49 Disertacijoje akcijos skirstomos į: 1) didelės kapitalizacijos – 10 mlrd. Eur ir 

daugiau; 2) vidutinės kapitalizacijos – nuo 2 mlrd. iki 10 mlrd. Eur; 3) mažos 

kapitalizacijos – iki 2 mlrd. Eur. 
50 Aukščiausia Europos visos rinkos indekso The STOXX Europe Total Market Index 

(TMI) reikšmė pasiekta 2020 m. vasario 19 d., žemiausia – 2020 m. kovo 18 d. 
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Kontroliniai kintamieji. Galiausiai į modelį įtraukiami ir papildomi 

kontroliniai kintamieji, padėsiantys išgryninti nepriklausomo kintamojo įtaką 

priklausomam kintamajam: akcijų rinkos verčių, Europos rinkos indekso51 

verčių ir akcijų BPF GAV pokyčiai su jų atsiliekančiais laiko momentais. 

Taigi, į regresijos lygtį įtraukus tiek priklausomą kintamąjį su vienu 

atsiliekančiu laiko momentu, tiek fiksuotus efektus, kontrolinius ir  fiktyvius 

kintamuosius, šioje disertacijoje taikomas modelis (su kiekvienu arbitražo 

veiklą matuojančiu veiksniu): 

 

∆𝐷𝐶𝐶𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡  =  𝛼 +  𝛽𝐷𝐶𝐶 ∆𝐷𝐶𝐶𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡−1

+ ∑ 𝛽𝐸𝑃𝐾𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑘
∆𝐸𝑃𝐾𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑘 +  

𝒕−𝟏

𝒌 =𝒕−𝟑

∑ 𝛽𝑅𝑠 𝑘
𝑅𝑠𝑘

𝑡−1

𝑘 =𝑡−3

+    ∑ 𝛽𝑅𝑏𝑝𝑓 𝑘
𝑅𝑏𝑝𝑓 𝑘

𝑡−1

𝑘 =𝑡−3

+  ∑ 𝛽𝑅𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑘
𝑅𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑘 +  

𝑡−1

𝑘 =𝑡−3

∑ 𝛽𝐶𝑧
𝐶𝑧,𝑡

𝑗

𝑧 =1

+ 𝛽𝑆𝑡𝑟𝑒𝑠 𝐷𝑡
𝑆𝑡𝑟𝑒𝑠

+ 𝛽𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟_𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠 𝐷𝑡
𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟_𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠

 +  𝜀𝑡 ,       

(15) 

∆𝐷𝐶𝐶𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡  =  𝛼 + 𝛽𝐷𝐶𝐶 ∆𝐷𝐶𝐶𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡−1

+  ∑ 𝛽𝐸𝐴𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑘
∆𝐸𝐴𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑘 +  

𝒕−𝟏

𝒌 =𝒕−𝟑

∑ 𝛽𝑅𝑠 𝑘
𝑅𝑠𝑘

𝑡−1

𝑘 =𝑡−3

+    ∑ 𝛽𝑅𝑏𝑝𝑓 𝑘
𝑅𝑏𝑝𝑓 𝑘

𝑡−1

𝑘 =𝑡−3

+  ∑ 𝛽𝑅𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑘
𝑅𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑘 +  

𝑡−1

𝑘 =𝑡−3

∑ 𝛽𝐶𝑧
𝐶𝑧,𝑡

𝑗

𝑧 =1

+ 𝛽𝑆𝑡𝑟𝑒𝑠 𝐷𝑡
𝑆𝑡𝑟𝑒𝑠

+ 𝛽𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟_𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠 𝐷𝑡
𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟_𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠

 +  𝜀𝑡 ,               

(16) 

                                                      

 
51 Pasirinktas naudoti Europos visos rinkos indeksas The STOXX Europe Total Market 

Index (TMI), kuris tyrime laikomas kaip indikatorius fundamentaliems rinkos 

judėjimams atvaizduoti. 
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∆𝐷𝐶𝐶𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡  =  𝛼 +  𝛽𝐷𝐶𝐶 ∆𝐷𝐶𝐶𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡−1

+ ∑ 𝛽𝑃𝑆𝑏𝑝𝑓,𝑘
𝑃𝑆𝑏𝑝𝑓,𝑘 +  

𝒕−𝟏

𝒌 =𝒕−𝟑

∑ 𝛽𝑅𝑠 𝑘
𝑅𝑠𝑘

𝑡−1

𝑘 =𝑡−3

+    ∑ 𝛽𝑅𝑏𝑝𝑓𝑘
𝑅𝑏𝑝𝑓𝑘 + ∑ 𝛽𝑅𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑘

𝑅𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑘   

𝑡−1

𝑘 =𝑡−3

𝑡−1

𝑘 =𝑡−3

+  ∑ 𝛽𝐶𝑧
𝐶𝑧,𝑡 + 𝛽𝑆𝑡𝑟𝑒𝑠 𝐷𝑡

𝑆𝑡𝑟𝑒𝑠 + 𝛽𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟_𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠 𝐷𝑡
𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟_𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠

𝑗

𝑧 =1

+  𝜀𝑡  ,        

(17) 52 

kur: 𝛼 – laisvasis narys, ∆𝐷𝐶𝐶𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡 – priklausomo kintamojo, akcijos s (s = 

1,…, S) ir akcijų BPF bpf  (bpf = 1,…, BPF) kombinacijos, dinaminės 

sąlyginės koreliacijos, dienos pokyčiai tarp t ir t–1 dienos reikšmių, 

∆𝐷𝐶𝐶𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑡−1 – priklausomo kintamojo, akcijos s ir akcijų BPF BPF 

kombinacijos, dinaminės sąlyginės koreliacijos, dienos pokyčiai, paslinkti 

vienu laiko momentu, ∆𝐸𝑃𝐾𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑘 – akcijos s ir akcijų BPF BPF kombinacijų 

ekvivalentaus prekybos kiekio dieniniai pokyčiai, ∆𝐸𝐴𝑠,𝑏𝑝𝑓,𝑘 – akcijos s ir 

akcijų BPF BPF kombinacijų ekvivalenčios apyvartos dienos 

pokyčiai, 𝑃𝑆𝑏𝑝𝑓,𝑘 – akcijų BPF BPF pirminės rinkos pinigų srautų rodiklis 

(įtraukiamas nominaliąja verte, mln. Eur arba kaip fiktyvus kintamasis), 𝑅𝑠𝑘 

– akcijų rinkos vertės pokytis, 𝑅𝑏𝑝𝑓𝑘 – akcijų BPF GAV pokytis, 𝑅𝑖𝑛𝑑𝑥𝑘 – 

rinkos indekso vertės pokytis, 𝐶𝑧,𝑡 – individualūs akcijų efektai, 𝜀𝑡 – 

paklaidos, j – fiksuotų efektų (fiktyvių kintamųjų skaičius), t – laiko 

momentas, 𝐷𝑡
𝑆𝑡𝑟𝑒𝑠– fiktyvaus kintamojo, identifikuojančio streso53 laikotarpį, 

reikšmė t laiko momentu, 𝐷𝑡
𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟_𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠

– fiktyvaus kintamojo, 

identifikuojančio laikotarpį po streso iki tiriamo laikotarpio pabaigos, reikšmė 

t laiko momentu.  

Kaip matyti iš (15), (16) ir (17) lygčių, tiek nepriklausomi kintamieji EA, 

EPK ir PS, tiek akcijų, rinkos indekso verčių ir akcijų BPF GAV pokyčiai 

įtraukiami einamojo laikotarpio momentu ir su dviem atsiliekančiais laiko 

                                                      

 
52 Pastarasis regresijos modelis (17) skaidomas dar į tris dalis, kai PS nepriklausomas 

kintamasis įvertinamas trimis skirtingais būdais, aprašytais šiame skirsnyje. 
53 Šiame daktaro darbe streso laikotarpis nurodo rinkų kritimą, vykusį 2020 m. vasario 

19 d.–kovo 18 d. 
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momentais54. Toks sprendimas grindžiamas tuo, kad Europoje įprastai 

atsiskaitymo už sandorius ciklas vyksta dvi dienas ir yra vadinamas „T+2“ 

(Clearstream, 2014; Societe Generale, 2018; Standart Chartered, 2020). Vis 

dėlto siekiant patikrinti, ar kintamųjų paslinkimas yra prasmingas dviem laiko 

momentais, skaičiavimai atliekami ir su vienu atsiliekančiu laiko momentu. 

Apibrėžus ir išgryninus sudaromą modelį, įvertinamas apskaičiuojamų 

modelio koeficientų reikšmingumas. Reikšmingumui nustatyti skaičiuojama 

p reikšmė (priklausomai nuo parametrų vertinimo metodų, taikant t 

(Stjudento) arba z kriterijus) (Paternoster ir kt., 1998; Clogg ir kt., 1995). Kai 

reikšmė įgyja vertę p < 0,05, įvertis laikomas reikšmingu (Soetewey, 2020; 

Livingston, 2004; Alexopoulos, 2005).  

Kitas svarbus aspektas, sudarant ekonometrinį modelį, yra jo tikslumo 

vertinimas. Siekiant nustatyti tiksliausią modelį, naudojamas determinacijos 

koeficientas arba patikslintas determinacijos koeficientas (Dougherty, 2007). 

Šis rodiklis leidžia nustatyti, kiek priklausomo kintamojo gali paaiškinti 

nepriklausomi kintamieji. Žinoma, pastebėtina, kad kuo daugiau stebimų 

reikšmių yra naudojama modelyje, tuo mažiau nepriklausomi kintamieji 

paaiškina priklausomą kintamąjį. Todėl, nors šis rodiklis svyruoja nuo 0 iki 1 

ribose (kuo rodiklis artimesnis 1 – tuo sudarytas modelis yra tikslesnis), 

didesnis stebėjimų skaičius (toks, koks naudojamas šioje disertacijoje, t. y. 

daugiau nei 10 mln.) dažniausiai šias reikšmes padaro itin mažas.   

Galiausiai atliekamas papildomas modelio patikimumo (kokybės) 

įvertinimas (angl. robustness), vertinant regresijos parametrus skirtingais 

būdais, keičiant kovariantes ir lyginant gautus rezultatus. Pirmame šio 

kokybės vertinimo etape keičiami į regresijos lygtį įtraukti kintamieji, siekiant 

patikrinti, kiek pasikeičia įverčiai prie jų. O antrame sudaryto modelio 

patikimumo vertinimo etape taikoma papildoma patikimumo įvertinimui 

skirta įverčių skaičiavimo metodika (Møller ir kt., 2005). Kaip teigia Susanti 

ir kt. (2014), mažiausių kvadratų metodas gali būti netikslus, jei 

analizuojamuose duomenyse yra išskirčių ar ekstremalių kintamųjų reikšmių. 

Taigi, reikalingi papildomi skaičiavimai, kurie šių reikšmių neįtrauktų ir kad 

jos nedarytų įtakos parametrų įverčiams. Autoriai pabrėžia, kad tokie įverčių 

skaičiavimai yra alternatyva mažiausių kvadratų metodui, leidžianti 

apskaičiuoti optimalius regresijų įverčius, kai analizuojami duomenys dėl 

                                                      

 
54 Kaip jau minėta, dėl DCC rodiklio apskaičiavimo metodikos, norint matuoti 

einamojo laikotarpio įtaką, nepriklausomi kintamieji turi būti paslinkti vienu laiko 

momentu. 
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savo pobūdžio gali netenkinti visų standartinių regresijos prielaidų. Taigi savo 

darbe Susanti ir kt. (2014) taiko kelis skirtingus robastinius metodus regresijos 

įverčiams, kurie būtų atsparūs įvairioms duomenų išskirtims, apskaičiuoti.  

Šioje disertacijoje taip pat perskaičiuojami sudaryti panelinių duomenų 

modeliai taikant robastinę įverčių skaičiavimo metodiką (taikant M55 bei 

MM56 metodus) ir daromos išvados dėl apskaičiuotų įverčių tikslumo. 

Įvertinus tiek M, tiek MM metodikomis apskaičiuotus regresijų 

determinacijos koeficientus, nustatyta, kad didesnis buvo pagal M metodiką 

apskaičiuotas koeficientas, todėl disertacijoje taikoma pastaroji skaičiavimo 

metodika (Maronna ir kt., 2019; Ripley, 2021; Hampel, 2001; Susanti ir kt., 

2014).  

M yra labiausiai paplitęs robastinės regresijos įverčių skaičiavimo metodas 

(Fox, 2002) (šį metodą išplėtojo Huber, 1964). Atliekant skaičiavimus šiuo 

metodu, vietoj paklaidų kvadratų sumos minimizavimo (atliekamo įverčius 

skaičiuojant mažiausių kvadratų metodu), siekiama robastiškai minimizuoti 

paklaidų funkciją, aprašomą kaip (Susanti ir kt., 2014): 

 

𝛽̂𝑀 = min ∑ 𝜌 (𝑦𝑖 − ∑ 𝑥′𝑖𝑗𝛽𝑗

𝑘

𝑗=0

)

𝑛

𝑖=1

,                                             (18) 

 

tada parametrų įverčiai apskaičiuojami sprendžiant optimizavimo uždavinį: 

 

min ∑ 𝜌 (𝑢𝑖)

𝑛

𝑖=1

= min ∑ 𝜌 (
𝑒𝑖

𝜎̂𝑀𝐴𝐷
)

𝑛

𝑖=1

= min ∑ 𝜌  (
𝑦𝑖 − ∑ 𝑥′𝑖𝑗𝛽𝑗

𝑘
𝑗=0

𝜎̂𝑀𝐴𝐷
)

𝑛

𝑖=1

,                                       (19) 

 

𝜎̂𝑀𝐴𝐷 =
𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛|𝑒𝑖-𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛(𝑒𝑖)|

0,6745
.                                           (20) 

 

                                                      

 
55 M raidė rodo, kad šis įvertis yra apskaičiuojamas pagal didžiausios tikimybės tipą 

(angl. The Maximum Likelihood Type). 
56 MM yra specialus M skaičiavimo variantas (jo metu atliekama trijų lygių 

skaičiavimų procedūra), kurį išplėtojo Yohai (1987).  
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Įvertinti parametrai iš esmės sutampa su didžiausio tikėtinumo įvertiniais, jei 

duomenyse nėra anomalijų ar išskirčių. 

Apibendrinant pažymėtina, jog, į tyrimą įtraukus daugiau nei 10 mln. 

stebėjimų, kai kurių skaičiavimo metodikų neįmanoma sklandžiai taikyti, t. y. 

arba neįmanoma gauti statistiškai patikimų rezultatų, arba skaičiavimams 

atlikti (siekiant apdoroti duomenis) reikalingi itin dideli techniniai 

kompiuterių ištekliai. Vis dėlto atsižvelgus į tai, kad disertacijoje siekiama 

nustatyti ryšį tarp priklausomo ir nepriklausomo kintamųjų, modelio 

parametrai vertinti ir robastiniais metodais, o tai turėtų įgalinti gauti 

nepaslinktus modelio įverčius. 
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3. EMPIRINIO TYRIMO, ĮVERTINANČIO EUROPOS AKCIJŲ 

BIRŽOJE PREKIAUJAMŲ FONDŲ ARBITRAŽO VEIKLOS 

POVEIKĮ, JUOS SUDARANČIŲ EUROPOS AKCIJŲ RINKOS 

VERČIŲ POKYČIŲ BENDRAM KITIMUI, REZULTATAI  

Šiame disertacijos skyriuje pristatomi atlikto empirinio tyrimo rezultatai. 

Pirmame poskyryje analizuojami tyrime naudojami duomenys, pateikiamos 

pagrindinės jų charakteristikos. Antrame poskyryje – analizuojami 

apskaičiuoti kintamieji: DCC, EA, EPK ir PS, pateikiama aprašomoji jų 

statistika, duomenų vizualizacijos. Trečiame poskyryje vertinami 

apskaičiuotų panelinių duomenų regresijų rezultatai, naudojant tris arbitražo 

veiklą išmatuojančius rodiklius. Galiausiai ketvirtasis poskyris skirtas 

papildomai panelinių duomenų analizei: skaičiuojamos papildomos regresijos 

įtraukiant laiko fiksuotą efektą ir skaidant panelinius duomenis į skirtingus 

laikotarpius. Pristatant ir aptariant tyrimo rezultatus, patvirtinamos arba 

paneigiamos antrame skyriuje iškeltos hipotezės. 

 

3.1. Europos biržoje prekiaujamų fondų rinkos apžvalga ir 

empiriniam tyrimui naudojamų duomenų analizė 

Disertacijoje analizuojama Europos BPF rinka, kuri, palyginti su JAV BPF 

rinka, dar santykinai mažai tirta atliekant mokslinius tyrimus (aptarta 1.4 ir 

2.1 poskyriuose). Europos BPF rinka egzistuoja vos daugiau nei 20 metų: 

pirmieji BPF Europoje buvo įsteigti 2000 m., kai buvo įtraukti į biržos 

prekybos sąrašą Vokietijoje (Glow, 2020). Šiaurės Amerikoje šie fondai 

veikia dešimtmečiu ilgiau: pirmasis BPF buvo įsteigtas Kanadoje 1990 m., 

JAV – 1993 m. (Hill ir kt., 2015). Per daugiau nei ketvirtį amžiaus BPF 

valdomo turto dydis augo milžinišku tempu, šis augimas ypač reikšmingas 

tapo po globalios finansų krizės (žr. 26 pav.). 2019 m. pavasarį Morningstar 

publikuotoje Europos BPF rinkos apžvalgoje (Bioy ir kt., 2019) netgi buvo 

prognozuojama, kad 2024 m. Europos BPF rinka pasieks 2 trln. Eur valdomo 

turto dydį.  

Europoje, kaip ir visame pasaulyje, dominuoja akcijų BPF, kurie 2009–

2019 m. sudarė apie 60–70 proc. viso BPF valdomo turto (Bioy ir kt., 2019). 

Paminėtina, kad tarp Europos BPF vyrauja fizinio indekso atkartojimo būdas, 

kurį taiko daugiau nei 75 proc. visų BPF. Šioje disertacijoje taip pat buvo 

pasirinkti analizuoti būtent naudojantys fizinį indekso atkartojimo būdą akcijų 

BPF. Vertinant tyrime pasirinktų analizuoti 186 akcijų BPF valdomo turto 
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dydį, jis, 2020 m. birželio 30 d. duomenimis, siekė apie 86,2 mlrd. Eur, o tai 

sudaro apie 10 proc. viso Europoje registruotų BPF valdomo turto 

(Bloomberg; ETFGI LLP; Lietuvos bankas, 2020a) 

   
Mlrd. JAV dol.                                                                                    BPF skaičius, vnt. 

 

 

26 pav. Biržoje prekiaujamų fondų kiekis ir valdomas turtas Europoje ir 

pasaulyje 

Šaltinis: sudaryta autorės naudojantis Bloomberg ir ETFGI LLP duomenimis. 

 

  
27 pav. Į tyrimą įtrauktų 186 akcijų biržoje prekiaujamų fondų turto 

pasiskirstymas pagal atkartojamą indeksą (paveikslas kairėje) ir valdytoją 

(paveikslas dešinėje) 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 
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Analizuojant į tyrimą įtrauktų 186 akcijų BPF savybes, nustatyta, kad jie 

atkartoja net 133 skirtingus indeksus: šių akcijų BPF valdomo turto 

pasiskirstymas pagal šių indeksų atkartojimą pavaizduotas 27 pav. Didžiausią 

pagal akcijų BPF turtą atkartojamą indeksą atkartoja 12 iš 186 akcijų BPF. 

Analizuojant BPF valdomo turto pasiskirstymą pagal valdytoją, 

Morningstar apžvalgoje (Bioy ir kt., 2019) išskiriami didžiausi BPF valdytojai 

Europoje: iShares (priklauso Black Rock Inc.), Xtrackers, Lyxor, UBS, 

Amundi, Vanguard ir State Street. Iš 27 pav. matyti, kad šiame darbe 

analizuojamų akcijų BPF imtis pasiskirstė panašiai: didžiausią dalį turto valdo 

iShares, taip pat Xtrackers ir Lyxor. 

 

11 lentelė. 186 analizuojamų Europos akcijų biržoje prekiaujamų fondų 

pasiskirstymas pagal išlaidų koeficientą 

Išlaidų koeficiento dydis, 

proc. 
Akcijų BPF kiekis, vnt. Turto dalis, proc. 

< 0,3 94 75,64 

0,3–0,5 78 19,53 

0,5–1 13 4,81 

> 1 1 0,01 

Iš viso: 186 100 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 

 

 
28 pav. Europos akcijų, analizuojamų atliekant empirinį tyrimą, 

suskaidymas pagal GICS klasifikatoriuje naudojamus sektorius 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 

 

Dauguma analizuojamų akcijų BPF naudojo visiško fizinio atkartojimo 

indekso atkartojimo būdą (89 proc., t. y. 66 akcijų BPF), kiti – optimizuoto 
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fizinio atkartojimo (11 proc., t. y. 20 akcijų BPF). VP skolinimo operacijas 

vykdė 37 proc. analizuojamų akcijų BPF. Šių akcijų BPF pasiskirstymas pagal 

išlaidų koeficientą pavaizduotas 11 lentelėje: analizuojamų akcijų BPF 

mokesčiai yra nedideli, o daugiausia akcijų BPF išlaidos yra mažesnės nei 0,3 

proc. 

Į tyrimą įtrauktų 908 Europoje registruotų akcijų bendra rinkos 

kapitalizacija sudaro apie 6,1 trln. Eur, o tai sudaro didesnę dalį visos Europos 

akcijų kapitalizacijos (Traders.lt, 2020). Daugiausia analizuojamų akcijų buvo 

registruotos Prancūzijoje ir Vokietijoje – atitinkamai 31 ir 26 proc., jų turto 

pasiskirstymas pagal sektorius pavaizduotas 28 pav. (Nasdaq, 2006). 

 

3.2. Europos akcijų biržoje prekiaujamų fondų arbitražo veiklą ir 

juos sudarančių Europos akcijų rinkos verčių pokyčių bendrą 

kitimą įvertinančių rodiklių analizė  

Norint ištirti akcijų BPF arbitražo veiklos poveikį šių akcijų BPF sudarančių 

akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui, svarbu aptarti apskaičiuotų 

rodiklių DCC, EPK, EA ir PS charakteristikas.  

Sąlyginė dinaminė koreliacija (DCC). Pagal GARCH-DCC modelį 

apskaičiuotos DCC reikšmės tolesniame tyrime naudojamos kaip panelinių 

duomenų regresijos modelių priklausomas kintamasis.  

H1 hipotezė: apskaičiuoti dinaminės sąlyginės koreliacijos koeficientai 

DCC nėra lygūs nuliui, t. y. tarp Europos akcijų BPF GAV ir šiuos akcijų BPF 

sudarančių Europos akcijų rinkos verčių pokyčių egzistuoja bendras kitimas. 

Atlikus skaičiavimus GARCH-DCC modeliu (aprašytu 2.2.1 skirsnyje), 

nustatyta, kad tarp tiriamų akcijų verčių ir akcijų BPF GAV pokyčių, 

egzistuoja bendras kitimas, nesusijęs su fundamentaliais veiksniais. Taigi 

iškeltą H1 nulinę hipotezę galima atmesti (žr. 8 lentelę). Siekiant pagrįsti šią 

daromą išvadą, 29 pav. pavaizduota DCC rodiklio reikšmių vidurkių dinamika 

tiriamu laikotarpiu (minimalių ir maksimalių reikšmių dinamika pateikta 2 ir 

3 prieduose): vidutinės DCC reikšmės svyruoja nuo 11,24 iki 12,52 proc. 
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29 pav. Apskaičiuotų DCC reikšmių vidurkių dinamika 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 

 

Kaip matyti iš 12 lentelės, DCC reikšmės pasiskirsčiusios nuo –64,32 iki 

92,36 proc. (iš 2 priede pateikto paveikslo matyti, kad maksimalią reikšmę 

reikėtų laikyti išskirtimi), o eksceso ir asimetrijos rodikliai rodo šiek tiek 

dešiniau pasislinkusį ir šiek tiek smailesnį už normalųjį, duomenų skirstinį. 

 

12 lentelė. Aprašomoji DCC rodiklio statistika 

Vidurkis 0,12 

Minimali reikšmė –0,64 

Maksimali reikšmė 0,92 

Standartinė paklaida < 0,01 

Standartinis nuokrypis 0,14 

Ekscesas  1,34 

Asimetrija  0,60 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 

 

Svarbus aspektas, vertinant apskaičiuoto DCC rodiklio reikšmes, yra ir jo 

kintamumas, t. y. standartinis nuokrypis. Kaip matyti iš 30 pav., DCC 

reikšmių standartinių nuokrypių (apskaičiuotų kas 21 d.) dinamika atskleidžia, 

kad pandemijos metu rinkoms krentant, t. y. 2020 m. vasario 19 d.– kovo 18 

d., DCC reikšmių kintamumas ypač išaugo. Tai patvirtina metodologijoje 

iškeltą teiginį, kad rinkų nestabilumo metu akcijų rinkos verčių pokyčių 

bendras kitimas ypač išauga, mažindamas diversifikacijos teikiamą naudą. 
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30 pav. DCC reikšmių standartinis nuokrypis kas 21 d.57  

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 

 

Arbitražo veiklą matuojantys rodikliai. Kaip buvo aptarta 

metodologinėje dalyje, netiesioginei arbitražo veiklai matuoti buvo 

skaičiuojami du rodikliai: Staer ir Sottile (2018) pasiūlytas EPK rodiklis ir 

disertacijoje siūlomas naujas EA rodiklis. Pagrindinė informacija apie juos 

pateikta 13 lentelėje.  

 

13 lentelė. Aprašomoji EPK ir EA rodiklių statistika 

Rodiklis EPK EA 

Vidurkis 0,16 0,21 

Minimali reikšmė <0,01 <0,01 

Maksimali reikšmė 1,00 1,00 

Standartinė paklaida <0,01 <0,01 

Standartinis nuokrypis 0,24 0,26 

Ekscesas (angl. kurtosis) 2,09 0,88 

Asimetrija (angl. skewness) 1,66 1,29 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 

Kokybinė analizė (K5): EA rodiklis, dėl disertacijoje pasiūlytos 

skaičiavimo metodikos yra jautresnis, t. y. jo reikšmės svyruoja labiau ir 

                                                      

 
57 21 d. intervalas buvo pasirinktas todėl, kad dėl COVID-19 pandemijos vykę rinkų 

kritimai tęsėsi būtent šį laikotarpį. 
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išsidėsto platesnėje amplitudėje nei EPK (EA rodiklio standartinis nuokrypis 

taip pat turėtų būti didesnis nei EPK rodiklio). 

EA rodiklio vidurkis, palyginti su EPK yra didesnis (atitinkamai 0,21 ir 

0,16), tačiau duomenys, nors ir svyruoja tik šiek tiek daugiau, t. y. EA rodiklio 

standartinis nuokrypis yra didesnis nei EPK (atitinkamai 0,26 ir 0,24), tačiau 

šis skirtumas yra nedidelis. Vertinant šiuos rodiklius pagal duomenų 

pasiskirstymą, 13 lentelėje parodyta, kad EA rodiklio reikšmės artimesnės 

normaliajam skirstiniui nei EPK rodiklio: EA rodiklio ekscesas yra arčiau 

nulio, taip pat ir asimetrija yra mažesnė.  

 

 
31 pav. EPK ir EA rodiklių reikšmių vidurkiai (atmetus reikšmes, kada 

jie buvo lygūs nuliui58) 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 

 

Iš 31 pav. matyti, kad EA rodiklio reikšmių vidurkiai turi didesnę 

amplitudę nei EPK rodiklio. Tai neleidžia atmesti teiginio, kad šis EA rodiklis 

yra jautresnis įvairiems kainų ar prekybos apimties pokyčiams. Vis dėlto 

paminėtina, kad kai paveikslui sudaryti naudojami dienos duomenys (žr. 31 

pav.) sunku įžvelgti tendencijas. Tuo tikslu buvo apskaičiuotos slankiojo 

                                                      

 
58 EPK ir EA rodiklių skaičiavimui naudojamas akcijos svoris konkrečiame BPF. 

Taigi, jei akcijos, kurį laikotarpį nebuvo, rodiklio reikšmė įgyja nulinę reikšmę. 

Kadangi duomenų kiekis yra labai didelis, pasitaikė nemažai dienų, kai šis rodiklis 

buvo lygus nuliui, todėl, siekiant atskleisti šias rodiklių reikšmes įtakos nedarant 

nulinėms reikšmės, jos buvo iš aprašomųjų statistikų pašalintos. 
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vidurkio EPK ir EA rodiklių reikšmės naudojant 20 ir 30 dienų. 32 pav. 

pateikiama 30 d. slankiojo vidurkio dinamika (20 d. slankiojo vidurkio 

dinamika pateikta 4 priede).  

EPK rodiklis yra tolygesnis, o EA rodiklis labiau reaguoja į įvairius 

pokyčius, pvz., per COVID-19 pandemiją vykę rinkų svyravimai, padarė įtaką 

ir EA rodikliui – jo slankiųjų vidurkių reikšmės išaugo, o EPK rodiklio 

reikšmės į tai reagavo mažiau (žr. 32 pav.). Taigi, apibendrinant pažymėtina, 

kad negalima atmesti teiginio, jog EA rodiklis jautriau reaguoja į rinkos 

pokyčius nei EPK rodiklis. 

 

 
32 pav. EPK ir EA rodiklių 30 d. slankieji vidurkiai (pašalinus reikšmes, 

kai jie buvo lygūs nuliui59) 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 

 

Trečias, arbitražo veiklą matuojantis rodiklis yra pirminės rinkos pinigų 

srautai (PS). Kaip jau minėta metodinėje dalyje, PS rodiklis įtraukiamas į 

panelinių duomenų modelį kaip nepriklausomas kintamasis trim būdais: 

naudojant nominaliąją šio rodiklio reikšmę (mln. Eur), naudojant jį kaip 

fiktyvų kintamąjį: „1“ – kai srautai yra ir „0“ – kai srautų nėra ir naudojant 

                                                      

 
59 EPK ir EA rodiklių skaičiavimui naudojamas akcijos svoris konkrečiame BPF. 

Taigi, jei akcijos, kurį laikotarpį nebuvo, rodiklio reikšmė įgyja nulinę reikšmę. 

Kadangi duomenų kiekis yra labai didelis, pasitaikė nemažai dienų, kai šis rodiklis 

buvo lygus nuliui, todėl, siekiant atskleisti šias rodiklių reikšmes įtakos nedarant 

nulinėms reikšmės, jos buvo iš aprašomųjų statistikų pašalintos. 
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fiktyvų kintamąjį atsižvelgiant į tai, ar pirminės rinkos pinigų srautai yra 

teigiami, neigiami ar jų nėra. 

Kaip matyti iš 33 pav., nagrinėjamu laikotarpiu nebuvo nė vienos dienos, 

kai PS rodiklio nominalioji reikšmė visiems akcijų BPF būtų nelygi nuliui, 

tačiau buvo kelios dienos, kai nebuvo nė vieno akcijų BPF nei neigiamų, nei 

teigiamų pirminės rinkos pinigų srautų. Pažymėtina, kad iš 196 analizuojamų 

akcijų BPF daugiausia per vieną dieną (2020 m. kovo 17 d.) judėjo 67 akcijų 

BPF pirminės rinkos pinigų srautai, tuo tarpu kitų 129 akcijų BPF tą dieną 

pirminės rinkos pinigų srautų judėjimų nebuvo. Atkreiptinas dėmesys, kad per 

COVID-19 pandemiją šie pirminės rinkos pinigų srautai padidėjo – minėtu 

laikotarpiu daugiau akcijų BPF turėjo teigiamus arba neigiamus PS.   

 

 
33 pav. Akcijų biržoje prekiaujamų fondų, kurių pirminės rinkos pinigų 

srautai judėjo, skaičius kiekvieną tiriamo laikotarpio dieną 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 

 

Vidutinės slankiojo 20 d. vidurkio PS reikšmės (mln. Eur), į skaičiavimus 

įtraukiant tik tas reikšmes, kada PS nebuvo lygūs nuliui, parodytos 34 pav. 

Atkreiptinas dėmesys, kad vidurkis padidėjo per pandemiją – pirminės rinkos 

pinigų srautai tuo metu buvo didesni, o vidutinis bendras pirminės rinkos 

pinigų srautų dydis siekė apie 9,66 mln. Eur. 
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34 pav. 20 d. PS reikšmių slankusis vidurkis (neįtraukiant nulinių 

reikšmių) 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 

 

Visi trys analizuojami nepriklausomi kintamieji (EPK, EA ir PS) 

naudojami tiesiogiai ir netiesiogiai matuoti akcijų BPF arbitražo veiklą ir 

išmatuoti jos įtaką tuos BPF sudarančių akcijų rinkos verčių pokyčių bendram 

kitimui. 

 

3.3. Tiesiogiai ir netiesiogiai Europos akcijų biržoje prekiaujamų 

fondų arbitražo veiklą vertinančių rodiklių poveikio Europos 

akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui vertinimas 

Išanalizavus į vertinimo modelį įtraukiamus kintamuosius, sudaromas 

metodinėje dalyje aprašytas autoregresinis (pirmos eilės) panelinių duomenų 

modelis su fiksuotais efektais, siekiant įvertinti, ar Europos akcijų BPF 

arbitražo veikla daro įtaką juos sudarančių akcijų rinkos verčių pokyčių 

bendram kitimui. Modeliai konstruojami su kiekvienu arbitražo veiklą 

matuojančiu rodikliu – netiesiogiai išmatuojančiais EPK ir EA, ir tiesiogiai – 

PS, rodikliais. Vertinami gaunami rezultatai.  

H2 ir H3 hipotezės: koeficientai prie netiesioginę arbitražo veiklą 

išmatuojančių EPK ir EA rodiklių nėra lygūs nuliui (akcijų BPF arbitražo 

veikla daro įtaką akcijų BPF sudarančių akcijų rinkos verčių pokyčių 

bendram kitimui). 
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Pirmiausia atliekant tyrimą siekiama nustatyti, ar galima teigti, kad 

Europos akcijų BPF arbitražo veikla daro įtaką juos sudarančių akcijų rinkos 

verčių pokyčių bendram kitimui. Įvertinus netiesioginę arbitražo veiklą, 

rezultatai parodė (žr. 14 lentelę), kad įtaka egzistuoja ir yra teigiama. Pirmų 

keturių modelių rezultatai, naudojant EPK ir EA rodiklius, įtraukiant ir 

neįtraukiant kontrolinius kintamuosius60 (akcijų rinkos verčių, akcijų BPF 

GAV bei indekso verčių pokyčius), ir fiksuotus efektus61 (žyminčius akcijų 

kategorijas pagal kapitalizacijos dydį ir jų priskyrimą skirtingoms 

industrijoms), pavaizduoti 14 lentelėje. Tiek prie EPK, tiek prie EA rodiklių 

reikšmių apskaičiuoti modelių parametrai rodė panašius rezultatus: einamuoju 

laikotarpiu EPK ar EA rodiklių reikšmių 100 proc. šokas galėtų 0,09 proc. 

punkto padidinti akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo pokytį62 (lemti 

0,09 proc. punkto DCC pokyčio padidėjimą), visiems kitiems veiksniams 

esant konstantoms. Be to, EPK bei EA rodiklių pokyčiai daro įtaką ir su vienu 

bei dviem atsiliekančiais laiko momentais – didžiausias poveikis bendro 

kitimo pokyčiui padaromas kitą dieną: su 99,9 proc. pasikliovimo lygmeniu 

praėjusios dienos 100 proc. EPK ar EA rodiklių šokas padidina DCC rodiklio 

reikšmės pokytį 0,1 proc. punkto. O EPK ar EA rodiklių šoko prieš dvi dienas 

poveikis yra mažesnis: su 99,9 proc. pasikliovimo lygmeniu 100 proc. EPK ar 

EA rodiklių šokas padidina akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo pokytį 

0,05 proc. punkto. 

Šie gauti duomenys neprieštarauja Staer ir Sottile (2018) gautiems 

rezultatams: mokslininkai, teigia, kad jų apskaičiuotas 100 proc. EPK rodiklio 

reikšmės šokas didina bendrą akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo 

pokytį 1,1 proc. punkto. Skirtumas tarp šioje disertacijoje gauto 0,09 proc. 

punkto EPK bei EA rodiklių poveikio bei Staer ir Sottile (2018) gauto 1,1 

proc. punkto poveikio paaškinamas tuo, kad JAV akcijų BPF rinka, kurią 

analizuoja Staer ir Sottile (2018), yra daug didesnė už Europos rinką, 

analizuojamą šioje disertacijoje, todėl akcijų BPF įtaka akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendram kitimui taip pat yra stipresnė. Taip pat pažymėtina, kad Staer 

ir Sottile (2018) analizuoja didžiausių JAV indeksų akcijų BPF, o šioje 

disertacijoje parenkant duomenis nebuvo atsižvelgiama į akcijų BPF 

                                                      

 
60 Beveik visi koeficientai prie kontrolinių kintamųjų buvo reikšmingi ir teigiami. 
61 Beveik visi koeficientai prie fiksuotų efektų buvo nereikšmingi ir artimi nuliui. 
62 Atkreiptinas dėmesys, kad panelinių duomenų modelyje poveikis vertinamas nuo 

kintamųjų pokyčių, t. y. kaip nepriklausomo kintamojo pokytis daro įtaką 

priklausomo kintamojo pokyčiui. 
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kapitalizacijos dydį, todėl į imtį galėjo patekti ir tos akcijos, kurių rinkos 

verčių pokyčiams analizuojami akcijų BPF daro dar ne itin reikšmingą įtaką.  

Apibendrinant gautus rezultatus, pažymėtina, kad visi koeficientai prie 

EPK ir EA rodiklių buvo teigiami ir reikšmingi: su 99,9 proc. pasikliovimo 

lygmeniu atmetamos nulinės H2 ir H3 hipotezės, kad akcijų BPF arbitražo 

veikla nedaro įtakos akcijų BPF sudarančių akcijų rinkos verčių pokyčių 

bendram kitimui (žr. 8 lentelę). Remiantis gautais rezultatais, gali būti 

teigiama, kad netiesioginė arbitražo veikla didina akcijų rinkos verčių pokyčių 

bendrą kitimą. 

 

14 lentelė. Autoregresinio panelinių duomenų modelio su fiksuotais 

efektais rezultatai, kaip nepriklausomą kintamąjį naudojant netiesioginę 

arbitražo veiklą įvertinančius EPK arba EA rodiklius (skaičiavimams taikant 

mažiausių kvadratų metodą) 

 
Pastabos: Δ DCC – dinaminės sąlyginės koreliacijos pokytis, rodantis akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendro kitimo pokytį, Δ EPK – ekvivalentaus prekybos kiekio pokytis, Δ EA  – 

ekvivalenčios apyvartos pokytis, N – kintamųjų reikšmių skaičius, R2 – determinacijos 

koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijų rinkos verčių, akcijų BPF GAV ir indekso 

verčių pokyčiai. Fiksuoti akcijų efektai: apima akcijų kategorijas pagal kapitalizacijos dydį 

ir jų priskyrimą skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta t reikšmė.  

Lyginant einamuosius laikotarpius, lyginama DCCt reikšmė ir bet kurio kito rodiklio t–1 

laikotarpio reikšmė. 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 
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H4 hipotezė: koeficientas prie tiesioginę arbitražo veiklą išmatuojančio PS 

rodiklio nėra lygus nuliui (akcijų BPF arbitražo veikla daro įtaką akcijų BPF 

sudarančių akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui). 

Gauti rezultatai, vertinantys akcijų BPF tiesioginės arbitražo veiklos, 

išmatuojamos PS rodikliu, poveikį šiems akcijų BPF priklausančių akcijų 

rinkos verčių pokyčių bendram kitimui, pavaizduoti 15 lentelėje. Kaip jau 

minėta metodinėje dalyje, PS rodiklio įtaka vertinama trim skirtingais būdais: 

(5) ir (6) modeliai apskaičiuoti su nominaliąja PS rodiklio reikšme (mln. Eur), 

(7) ir (8) – naudojant PS fiktyvų kintamąjį: „1“ – kai  pirminės rinkos pinigų 

srautai (teigiami arba neigiami) yra ir „0“ – kai jų nėra, galiausiai (9) ir (10) 

regresijos parametrai apskaičiuoti naudojant fiktyvų kintamąjį atsižvelgiant į 

tai, ar pirminės rinkos pinigų srautai yra teigiami, neigiami ar jų nėra. 

Atlikus skaičiavimus nustatyta, kad visuose 15 pav. pavaizduotuose 

modeliuose pastebima statistiškai nereikšminga arba artima nuliui įtaka. 

Vertinant koeficientus prie PS, naudojant šio rodiklio nominaliąsias vertes (žr. 

15 lentelės (5) ir (6) modelius), šie buvo nereikšmingi, o PS reikšmė prieš dvi 

dienas su 99,9 proc. pasikliovimo lygmeniu mažino einamosios dienos bendrą 

akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo pokytį (nepaisant neigiamos 

įtakos, poveikis buvo artimas nuliui). Vertinant koeficientus prie šio rodiklio, 

kai jis įtraukiamas kaip fiktyvus kintamasis (žr. 15 lentelės (7) ir (8) 

modelius), rezultatai buvo priešingi: su 99,9 proc. pasikliovimo lygmeniu 

einamąją dieną pirminės rinkos pinigų srautų buvimas (nepriklausomai 

teigiamas, ar neigiamas) mažina akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo 

pokytį 0,01 proc. punkto, o su dviejų dienų atsilikimu – šį akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendro kitimo pokytį didina 0,003 proc. punkto (su 95 proc. 

pasikliovimo lygmeniu, kitiems veiksniams esant konstantoms).  

Galiausiai, atskiriant teigiamus ir neigiamus pinigų srautus (žr. 15 lentelės 

(9) ir (10) modelius), koeficientai prie šio rodiklio dar kartą išsiskyrė nuo prieš 

tai aprašytų rezultatų: einamąją dieną su 99,9 proc. pasikliovimo lygmeniu 

neigiamas ar teigiamas pirminės rinkos pinigų srautų buvimas mažina akcijų 

rinkos verčių pokyčių bendro kitimo pokytį 0,01 proc. punkto, kitą dieną 

neigiamą įtaką daro tik neigiamų PS egzistavimas (tik (9) modelyje, į kurį 

neįtraukiami nei kontroliniai kintamieji, nei fiksuoti efektai), o su dviejų dienų 

atsilikimu, su 95 proc. pasikliovimo lygmeniu šį akcijų rinkos verčių pokyčių 

bendrą kitimo pokytį didina 0,003 proc. punkto. 

Taigi, vertinant tiesioginio arbitražo veiklos poveikį akcijų BPF 

sudarančių akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui, keliamos H4 

nulinės hipotezės atmesti negalima (žr. 8 lentelę). Taip pat pažymėtina, kad 

šis tyrimas patvirtino ir mokslinėje literatūroje keliamas abejones (Ivanov, 
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2016b; Pan, Zeng, 2017), kad PS rodiklis yra vis tik per mažai detalus, kad jo 

pagrindu būtų galima daryti pagrįstas išvadas apie arbitražo veiklą – reikia 

rinkti išsamesnius duomenis apie ĮD veiksmus. 

 

15 lentelė. Autoregresinio panelinių duomenų modelio rezultatai, kaip 

nepriklausomą kintamąjį naudojant tiesioginę arbitražo veiklą įvertinantį PS 

rodiklį (skaičiavimams taikant mažiausių kvadratų metodą) 

 
Pastabos: Δ DCC – dinaminės sąlyginės koreliacijos pokytis, rodantis akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendro kitimo pokytį, PS – pirminės rinkos pinigų srautų rodiklis, N – kintamųjų 

reikšmių skaičius, R2 – determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijų rinkos 

verčių, akcijų BPF GAV ir indekso verčių pokyčiai. Fiksuoti akcijų efektai: apima akcijų 

kategorijas pagal kapitalizacijos dydį ir jų priskyrimą skirtingoms industrijoms.  

Skliausteliuose pateikta t reikšmė.  

(5) ir (6) modeliai apskaičiuoti su nominaliąja PS rodiklio reikšme (mln. Eur), (7) ir (8) – 

naudojant PS fiktyvų kintamąjį: „1“ – kai srautai yra ir „0“ – kai srautų nėra, (9) ir (10) 

regresijos parametrai apskaičiuoti naudojant fiktyvų kintamąjį atsižvelgiant į tai, ar PS yra 

teigiami, neigiami ar jų nėra. 

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCCt reikšmė ir bet kurio kito rodiklio t–1 

laikotarpio reikšmė. 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 
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Siekiant įvertinti, ar apskaičiuoti modelių įverčiai yra teisingi ir daromos 

išvados yra pagrįstos, atliekami papildomi skaičiavimai, keičiant 

nepriklausomus kintamuosius bei atsiliekančius laiko momentus. 

Pirmiausia, buvo apskaičiuoti regresijų įverčiai vien tik su kiekvienu 

veiksniu, įvertinančiu arbitražo veiklą (EPK, EA ir PS) įtraukiant vienu 

laikotarpiu atsiliekantį DCC kintamąjį ir jo neįtraukiant. Atlikus skaičiavimus 

nustatyta, kad R2, parodantis, kiek analizuojami veiksniai paaiškina 

priklausomo kintamojo, neįvertinant vienu laikotarpiu atsiliekančio DCC 

kintamojo, buvo labai mažas, palyginti su R2, įtraukus į lygtį vienu laikotarpiu 

atsiliekantį DCC kintamąjį, o įverčiai prie nepriklausomų kintamųjų skyrėsi 

nedaug (žr. 5 priedą). Įtraukus į modelius kontrolinius kintamuosius ir 

fiksuotus efektus, vienu laikotarpiu atsiliekančio DCC kintamojo įtraukimas į 

modelį padarė analogišką įtaką, todėl daroma išvada, kad modelis yra 

tikslesnis, įtraukus šį nepriklausomą kintamąjį.  

Visos minėtos regresijos taip pat apskaičiuotos ir nepriklausomus 

kintamuosius įtraukiant tik su jų vienu atsiliekančiu laiko momentu (6 priedą), 

tačiau, vėlgi parametrų įverčių skirtumai nebuvo ryškūs. Apibendrinant 

pažymėtina, kad, skirtingais būdais apskaičiavus kintamųjų įverčius, jie buvo 

panašūs ir reikšmingai neišsiskyrė, todėl galima daryti išvadą, kad pasirinktas 

autoregresinis panelinių duomenų modelis su fiksuotais efektais yra tinkamas 

analizuoti disertacijoje tiriamą problemą. 

Antras modelio tikrinimo etapas buvo atliekamas tikrinant modelio 

tvirtumą (angl. robustness), t. y. apskaičiuojant jau sudarytus modelius kitais 

skaičiavimo būdais: iš 16 ir 17 lentelių galima matyti pagrindines regresijas, 

apskaičiuotas taikant robastinius skaičiavimo metodus63.  

Įvertinus netiesioginės arbitražo veiklos (matuojamos EPK ir EA 

rodikliais) poveikį akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui daroma 

išvada, kad šis poveikis yra teigiamas ir reikšmingas, tačiau mažesnis, nei 

skaičiavimams atlikti taikant mažiausių kvadratų metodą. Einamosios dienos 

EPK ar EA 100 proc. šokas šiuo atveju galėtų padidinti einamosios dienos 

akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo pokytį 0,026 proc. punkto, o 

praėjusios vienos ir dviejų dienų EPK ir EA rodiklių reikšmių pokyčių įtaka 

einamosios dienos bendro kitimo pokyčiui mažėja, tačiau tebėra teigiama. Dėl 

šių modelių skaičiavimo metodikų (aprašytų metodologinėje disertacijos 

                                                      

 
63 Atliekant modelių parametrų įverčių skaičiavimus robastiniais metodais, beveik visi 

koeficientai prie kontrolinių ir fiksuotų kintamųjų buvo reikšmingi. 
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dalyje) darytina išvada, kad pastarieji skaičiavimai turėtų būti laikomi kaip 

tiksliau įvertinantys analizuojamų veiksnių poveikį. 

 

16 lentelė. Autoregresinio panelinių duomenų modelio rezultatai, kaip 

nepriklausomą kintamąjį naudojant netiesioginę arbitražo veiklą 

įvertinančius EPK ir EA rodiklius (taikant robastinę skaičiavimo metodiką) 

 
Pastabos: Δ DCC   – dinaminės sąlyginės koreliacijos pokytis, rodantis akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendro kitimo pokytį, Δ EPK – ekvivalentaus prekybos kiekio pokytis, Δ EA  – 

ekvivalenčios apyvartos pokytis, N – kintamųjų reikšmių skaičius, R2 – determinacijos 

koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijų rinkos verčių, akcijų BPF GAV ir indekso 

verčių pokyčiai. Fiksuoti akcijų efektai: apima akcijų kategorijas pagal kapitalizacijos dydį 

ir jų priskyrimą skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta z reikšmė.  

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCCt reikšmė ir bet kurio kito rodiklio t–1 

laikotarpio reikšmė. 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 

 

Taip pat pažymėtina, kad, vertinant apskaičiuotų regresijų įverčius taikant 

robastinius metodus, EA rodiklio 100 proc. šokas daro šiek tiek didesnę įtaką 

akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui nei EPK (žr. 16 lentelės (12) ir 

(14) modelius). Su 99,9 proc. pasikliovimo lygmeniu praėjusios dienos EA 

rodiklio 100 proc. šokas akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimo 

pokyčiui padaro tokią pačią įtaką kaip ir einamą dieną (0,026 proc. punkto), o 
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koeficientas prie EPK rodiklio rodo, kad įtaka šiek tiek sumažėja (einamą 

dieną šio rodiklio reikšmė yra 0,026, o ankstesnę – 0,025 proc. punkto). 

Galiausiai ir prieš dvi dienas EA rodiklio pokyčio įtaka einamosios dienos 

akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo pokyčiui yra truputį didesnė nei 

EPK rodiklio atveju (atitinkamai 0,011 ir 0,010 proc. punkto). 

 

17 lentelė. Autoregresinio panelinių duomenų modelio rezultatai, kaip 

nepriklausomą kintamąjį naudojant tiesioginę arbitražo veiklą įvertinantį PS 

rodiklį (taikant robastinę skaičiavimo metodiką) 

 
Pastabos: Δ DCC – dinaminės sąlyginės koreliacijos pokytis, rodantis akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendro kitimo pokytį, PS – pirminės rinkos pinigų srautų rodiklis, N – kintamųjų 

reikšmių skaičius, R2 – determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijų rinkos 

verčių, akcijų BPF GAV ir indekso verčių pokyčiai. Fiksuoti akcijų efektai: apima akcijų 

kategorijas pagal kapitalizacijos dydį ir jų priskyrimą skirtingoms industrijoms.  

Skliausteliuose pateikta z reikšmė.  

(15) ir (16) modeliai apskaičiuoti su nominaliąja PS rodiklio reikšme (mln. Eur), (17) ir (18) 

– naudojant PS fiktyvų kintamąjį: „1“ – kai srautai yra ir „0“ – kai srautų nėra, (19) ir (20) 

regresijos parametrai apskaičiuoti naudojant fiktyvų kintamąjį atsižvelgiant į tai, ar pirminės 

rinkos pinigų srautai yra teigiami, neigiami ar jų nėra. 

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCCt reikšmė ir bet kurio kito rodiklio t–1 

laikotarpio reikšmė. 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 
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Kaip ir 15 lentelėje pateiktuose (5)–(10), taip ir 17 lentelėje – (15)–(20) 

modeliuose, pastebima beveik lygi nuliui arba nereikšminga tiesiogiai 

išmatuojamo arbitražo veiklos įtaka akcijų rinkos verčių pokyčių bendro 

kitimo pokyčiui. Tais atvejais, kai ši įtaka yra reikšminga, ji yra neigiama, o 

tai neleidžia patvirtinti prielaidos apie teigiamą arbitražo veiklos poveikį. 

Apibendrinant galima daryti išvadą, kad netiesioginę arbitražo veiklą 

matuojantys rodikliai leidžia atmesti H2 ir H3 nulines hipotezes, teigiančias, 

kad Europos akcijų BPF arbitražo veikla nedaro įtakos šiuos akcijų BPF 

sudarančių Europos akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui. Tačiau H4 

nulinės hipotezės atmesti negalima, nes koeficientai prie tiesioginę arbitražo 

veiklą matuojančio PS rodiklio buvo artimi nuliui arba nereikšmingi (arba 

darantys neigiamą įtaką, o tai taip pat neleidžia patvirtinti teiginio, kad BPF 

arbitražo veikla didina akcijų rinkos verčių pokyčių bendrą kitimą).  

 

3.4. Rinkos streso poveikio Europos akcijų rinkos verčių pokyčių 

bendram kitimui vertinimas 

Sudarius pagrindinį tyrimo modelį, papildomai disertacijoje siekiama 

įvertinti, ar per COVID-19 pandemiją rinkoje vyravo didesnis akcijų rinkos 

verčių pokyčių bendras kitimas. Pirmiausia tiriama, ar streso64 metu akcijų 

rinkos verčių pokyčių bendras kitimas yra didesnis. Taigi į pagrindines 

regresijos lygtis įtraukiami du papildomi fiksuoti laiko kintamieji – per rinkų 

kritimą ir po jo. Gauti rezultatai pateikiami 18 ir 19 lentelėse.  

H7 hipotezė: streso laikotarpiu akcijų rinkos verčių pokyčių bendras 

kitimas išauga. 

Tiek iš 18, tiek 19 lentelėse matyti, kad streso metu rinkose Europos akcijų 

rinkos verčių pokyčių bendro kitimo pokytis išauga, o pasibaigus šiam 

laikotarpiui – tampa mažesnis. Vertinant fiksuotus laiko efektus naudojant 

EPK ir EA rodiklius (žr. 18 lentelę), galima daryti išvadą, kad rinkų streso 

metu akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo pokytis su 99,9 proc. 

pasikliovimo lygmeniu papildomai padidėja 0,012 proc. punkto, o naudojant 

PS rodiklį (žr. 19 lentelę) – maždaug 0,011 proc. punkto, taigi H7 nulinė 

hipotezė gali būti atmetama. 

 

                                                      

 
64 Disertacijoje streso laikotarpis nurodo rinkų kritimą, vykusį 2020 m. vasario 19 d.– 

kovo 18 d. 
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18 lentelė. Autoregresinio panelinių duomenų modelio rezultatai, kaip 

nepriklausomą kintamąjį naudojant netiesioginę arbitražo veiklą 

įvertinančius EPK ir EA rodiklius (skaičiavimams taikant mažiausių 

kvadratų metodą) 

 
Pastabos: Δ DCC   – dinaminės sąlyginės koreliacijos pokytis, rodantis akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendro kitimo pokytį, Δ EPK – ekvivalentaus prekybos kiekio pokytis, Δ EA  – 

ekvivalenčios apyvartos pokytis, N – kintamųjų reikšmių skaičius, R2 – determinacijos 

koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijų rinkos verčių, akcijų BPF GAV ir indekso 

verčių pokyčiai. Fiksuoti akcijų efektai: apima akcijų kategorijas pagal kapitalizacijos dydį 

ir jų priskyrimą skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta t reikšmė.  

Streso laikotarpis ir laikotarpis pasibaigus stresui įtraukiami kaip fiktyvūs kintamieji. Streso 

laikotarpis nurodo rinkų kritimą, vykusį 2020 m. vasario 19 d.–kovo 18 d. 

Lyginant einamuosius laikotarpius, lyginama DCCt reikšmė ir bet kurio kito rodiklio t–1 

laikotarpio reikšmė. 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 
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19 lentelė. Autoregresinio panelinių duomenų modelio rezultatai, kaip 

nepriklausomą kintamąjį naudojant tiesioginę arbitražo veiklą įvertinantį PS 

rodiklį (skaičiavimams taikant mažiausių kvadratų metodą) 

 
Pastabos: Δ DCC – dinaminės sąlyginės koreliacijos pokytis, rodantis akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendro kitimo pokytį, PS – pinigų srautų rodiklis, N – kintamųjų reikšmių skaičius, 

R2 – determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijų rinkos verčių, akcijų BPF 

GAV bei indekso verčių pokyčiai. Fiksuoti akcijų efektai: apima akcijų kategorijas pagal 

kapitalizacijos dydį ir jų priskyrimą skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta t 

reikšmė. 

Streso laikotarpis ir laikotarpis pasibaigus stresui įtraukiami kaip fiktyvus kintamieji. Streso 

laikotarpis nurodo rinkų kritimą, vykusį 2020 m. vasario 19 d. – kovo 18 d. 

 (25) ir (26) modeliai apskaičiuoti su nominaliąja PS rodiklio reikšme (mln. Eur), (27) ir (28) 

– naudojant PS fiktyvų kintamąjį: „1“ – kai srautai yra ir „0“ – kai srautų nėra, (29) ir (30) 

regresijos parametrai apskaičiuoti naudojant fiktyvų kintamąjį atsižvelgiant į tai, ar pinigų 

srautai yra teigiami, neigiami ar jų nėra. 

Lyginant einamuosius laikotarpius, lyginama DCCt reikšmė ir bet kurio kito rodiklio t–1 

laikotarpio reikšmė. 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 

 

Be to, buvo atlikti papildomi skaičiavimai ir robastiniu metodu: 20 ir 21 

lentelėse pateikti gauti rezultatai. Šie rezultatai nepaneigė prieš tai gautų 

rezultatų, tačiau juos patvirtino tik iš dalies – įtraukus į modelius kontrolinius 
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kintamuosius, papildoma laiko įtaka tampa nereikšminga, o reikšmingas 

teigiamas papildomas akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo pokytis 

padidėja maždaug apie 0,005 proc. punkto (su 99,9 proc. pasikliovimo 

lygmeniu, kitiems veiksniams esant konstantoms). 

 

20 lentelė. Autoregresinio panelinių duomenų modelio rezultatai, kaip 

nepriklausomą kintamąjį naudojant netiesioginę arbitražo veiklą 

įvertinančius EPK ir EA rodiklius (taikant robastinę skaičiavimo metodiką) 

 
Pastabos: Δ DCC   – dinaminės sąlyginės koreliacijos pokytis, rodantis akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendro kitimo pokytį, Δ EPK – ekvivalentaus prekybos kiekio pokytis, Δ EA  – 

ekvivalenčios apyvartos pokytis, N – kintamųjų reikšmių skaičius, R2 – determinacijos 

koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijų rinkos verčių, akcijų BPF GAV ir indekso 

verčių pokyčiai. Fiksuoti akcijų efektai: apima akcijų kategorijas pagal kapitalizacijos dydį 

ir jų priskyrimą skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta z reikšmė.  

Streso laikotarpis ir laikotarpis pasibaigus stresui įtraukiami kaip fiktyvūs kintamieji. Streso 

laikotarpis nurodo rinkų kritimą, vykusį 2020 m. vasario 19 d.–kovo 18 d. 

Lyginant einamuosius laikotarpius, lyginama DCCt reikšmė ir bet kurio kito rodiklio t–1 

laikotarpio reikšmė. 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 

 



129 

 

 

21 lentelė. Autoregresinio panelinių duomenų modelio rezultatai, kaip 

nepriklausomą kintamąjį naudojant tiesioginę arbitražo veiklą įvertinantį FF 

rodiklį (taikant robastinę skaičiavimo metodiką) 

 
Pastabos: Δ DCC – dinaminės sąlyginės koreliacijos pokytis, rodantis akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendro kitimo pokytį, PS – pinigų srautų rodiklis, N – kintamųjų reikšmių skaičius, 

R2 – determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijų rinkos verčių, akcijų BPF 

GAV bei indekso verčių pokyčiai. Fiksuoti akcijų efektai: apima akcijų kategorijas pagal 

kapitalizacijos dydį ir jų priskyrimą skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta z 

reikšmė. 

Streso laikotarpis ir laikotarpis pasibaigus stresui įtraukiami kaip fiktyvūs kintamieji. Streso 

laikotarpis nurodo rinkų kritimą, vykusį 2020 m. vasario 19 d.–kovo 18 d. 

 (35) ir (36) modeliai apskaičiuoti su nominalia PS rodiklio reikšme (mln. Eur), (37) ir (38) 

– naudojant PS fiktyvų kintamąjį: „1“ – kai srautai yra ir „0“ – kai srautų nėra, (39) ir (40) 

regresijos parametrai apskaičiuoti naudojant fiktyvų kintamąjį atsižvelgiant į tai, ar pinigų 

srautai yra teigiami, neigiami ar jų nėra. 

Lyginant einamuosius laikotarpius, lyginama DCCt reikšmė ir bet kurio kito rodiklio t–1 

laikotarpio reikšmė. 

Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis atliktais skaičiavimais. 

 

Analogiška situacija matoma ir 21 lentelėje, joje pateiktas tiesioginę 

arbitražo veiklą matuojantis PS rodiklis, į modelius jį įtraukiant trim 

skirtingais būdais. Akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo pokytis streso 
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laikotarpiu padidėjo apie 0,005 proc. punkto, tačiau šiuo atveju H7 nulinė 

hipotezė atmetama tik tuo atveju, kai į modelį neįtraukiami kontroliniai 

kintamieji ir fiksuoti efektai.  

Kokybinė analizė (K8 ir K9): streso laikotarpiu netiesioginę arbitražo 

veiklą išmatuojantys rodikliai EPK ir EA daro didesnę įtaką akcijų rinkos 

verčių pokyčių bendram kitimui DCC nei ne streso laikotarpiu. 

Disertacijoje analizuojama ne tik, ar egzistuoja Europos akcijų rinkos 

verčių pokyčių bendras kitimas, susiformuojantis dėl Europos BPF arbitražo 

veiklos, tačiau ir įvertinama, ar skirtingi laikotarpiai rinkose daro įtaką 

arbitražo veiklos poveikio dydžiui. Tuo tikslu analizuojamas 2,5 m. 

laikotarpis suskaidomas į tris dalis: iki streso (iki 2020 m. vasario 19 d.), streso 

(2020 m. vasario 19 d.–kovo 18 d.) ir po rinkų kritimo (po 2020 m. kovo 18 

d.). Analogiškai prieš tai taikytam algoritmui, su kiekvienu akcijų BPF 

arbitražo veiklą vertinančiu rodikliu (EPK, EA ir PS) regresijų parametrų 

įverčiai suskaičiuojami taikant tiek mažiausių kvadratų metodą, tiek ir 

robastinį skaičiavimo metodą. Apskaičiuoti modelių parametrų įverčiai 

lyginami tarpusavyje. Papildomai paminėtina, kad dėl itin trumpos rinkų 

kritimo laikotarpio trukmės (palyginti su visu analizuojamu laikotarpiu) 

apskaičiuojama dar viena papildoma regresija ir visam laikotarpiui, nuo rinkų 

kritimų pradžios iki analizuojamo laikotarpio pabaigos (2020 m. birželio 30 

d.), apibrėžiant šį laikotarpį kaip rinkų nestabilumo laikotarpį.  

Vertinant visą analizuojamą laikotarpį, nustatyta (žr. 14 lentelę), kad su 

99,9 proc. pasikliovimo lygmeniu 100 proc. EPK rodiklio šokas padidina 

akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo pokytį 0,09 proc. punkto. O 

laikotarpius išskaidžius į kelias dalis (žr. 22 lentelę), ši arbitražo veiklos įtaka 

iki rinkų kritimo, matuojama EPK rodikliu, padidėja ir siekia 0,1 proc. punkto 

(su 99,9 proc. pasikliovimo lygmeniu). Vertinant parametrų įverčius streso ir 

po jo laikotarpiais – beveik visi parametrų įverčiai buvo nereikšmingi. 

Parametrų įverčių skaičiavimams taikant robastinį metodą, rezultatai gauti 

šiek tiek kitokie. Kai buvo vertinamas visas tiriamas laikotarpis (žr. 16 

lentelę), su 99,9 proc. pasikliovimo lygmeniu, 100 proc. EPK rodiklio šokas 

einamuoju laikotarpiu didino akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo 

pokytį 0,026 proc. punkto, ir kitas dvi dienas šis poveikis mažėjo (atitinkamai 

0,025 ir 0,011 proc. punkto). Panašūs rezultatai gauti ir vertinant tik laikotarpį 

iki kritimo (žr. 23 lentelę): arbitražo veiklos poveikis einamuoju laikotarpiu 

buvo šiek tiek mažesnis (0,025 proc. punkto), o kitas dvi dienas taip pat 

mažėjo (atitinkamai 0,023 ir 0,001 proc. punkto). Streso laikotarpiu 

koeficientai buvo nereikšmingi. Vertinant laikotarpius atsigavimo metu, kada 

rinkos sparčiai kilo į viršų, šis arbitražo veiklos poveikis buvo stipresnis: 
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einamuoju laikotarpiu su 99,9 proc. pasikliovimo lygmeniu 100 proc. EPK 

rodiklio šokas padidino akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo pokytį 

0,031, kitą dieną – net 0,042 proc. punkto, tačiau po dviejų dienų – poveikis 

buvo nereikšmingas. Palyginus rinkų atsigavimo laikotarpį ir laikotarpį, 

sujungiantį kritimo ir atsigavimo laikotarpius galima daryti išvadą, kad rinkų 

nestabilumo laikotarpiais (net jei tai yra spartus atsigavimas po vykusių 

kritimų) – arbitražo veikla, matuojama EPK rodikliu, daro didesnę įtaką akcijų 

rinkos verčių pokyčių bendram kitimui. 

 

22 lentelė. Autoregresinio panelinių duomenų modelio rezultatai, kaip 

nepriklausomą kintamąjį naudojant netiesioginę arbitražo veiklą įvertinantį 

EPK rodiklį (skaičiavimams taikant mažiausių kvadratų metodą) 

 
Pastabos: Δ DCC   – dinaminės sąlyginės koreliacijos pokytis, rodantis akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendro kitimo pokytį, Δ EPK – ekvivalentaus prekybos kiekio pokytis, N – 

kintamųjų reikšmių skaičius, R2 – determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: 

akcijų rinkos verčių, akcijų BPF GAV ir indekso verčių pokyčiai. Fiksuoti akcijų efektai: 

apima akcijų kategorijas pagal kapitalizacijos dydį ir jų priskyrimą skirtingoms 

industrijoms. Skliausteliuose pateikta t reikšmė.  

Streso laikotarpis nurodo rinkų kritimą, vykusį 2020 m. vasario 19 d.–kovo 18 d. 

Lyginant einamuosius laikotarpius, lyginama DCCt reikšmė ir bet kurio kito rodiklio t–1 

laikotarpio reikšmė. 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 
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23 lentelė. Autoregresinio panelinių duomenų modelio rezultatai, kaip 

nepriklausomą kintamąjį naudojant netiesioginę arbitražo veiklą įvertinantį 

EPK rodiklį (taikant robastinę skaičiavimo metodiką) 

 
Pastabos: Δ DCC   – dinaminės sąlyginės koreliacijos pokytis, rodantis akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendro kitimo pokytį, Δ EPK – ekvivalentaus prekybos kiekio pokytis, N – 

kintamųjų reikšmių skaičius, R2 – determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: 

akcijų rinkos verčių, akcijų BPF GAV ir indekso verčių pokyčiai. Fiksuoti akcijų efektai: 

apima akcijų kategorijas pagal kapitalizacijos dydį ir jų priskyrimą skirtingoms 

industrijoms. Skliausteliuose pateikta z reikšmė.  

Streso laikotarpis nurodo rinkų kritimą, vykusį 2020 m. vasario 19 d. – kovo 18 d. 

Lyginant einamuosius laikotarpius, lyginama DCCt reikšmė ir bet kurio kito rodiklio t–1 

laikotarpio reikšmė. 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 

 

Panaši situacija pastebima vertinant arbitražo veiklos įtaką visais keturiais 

skirtingais laikotarpiais ir naudojant EA rodiklį.  

Vertinant visą analizuojamą laikotarpį buvo nustatyta (žr. 14 lentelė), kad 

100 proc. EA rodiklio šokas padidina akcijų rinkos verčių pokyčių bendrą 

kitimą 0,089 proc. punkto. Tuo tarpu laikotarpius išskaidžius į kelias dalis (žr. 

24 lentelę), ši arbitražo veiklos įtaka padidėja ir siekia 0,1 proc. punkto. Tuo 

tarpu vertinant parametrų įverčius streso ir po jo laikotarpiais – beveik visi 

parametrų įverčiai buvo nereikšmingi.   
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24 lentelė. Autoregresinio panelinių duomenų modelio rezultatai, kaip 

nepriklausomą kintamąjį naudojant netiesioginę arbitražo veiklą įvertinantį 

EA rodiklį (skaičiavimams taikant mažiausių kvadratų metodą) 

 
Pastabos: Δ DCC – dinaminės sąlyginės koreliacijos pokytis, rodantis akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendro kitimo pokytį, Δ EA  – ekvivalenčios apyvartos pokytis, N – kintamųjų 

reikšmių skaičius, R2 – determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijų rinkos 

verčių, akcijų BPF GAV ir indekso verčių pokyčiai. Fiksuoti akcijų efektai: apima akcijų 

kategorijas pagal kapitalizacijos dydį ir jų priskyrimą skirtingoms industrijoms. 

Skliausteliuose pateikta t reikšmė.  

Streso laikotarpis nurodo rinkų kritimą, vykusį 2020 m. vasario 19 d.–kovo 18 d. 

Lyginant einamuosius laikotarpius, lyginama DCCt reikšmė ir bet kurio kito rodiklio t–1 

laikotarpio reikšmė. 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 

 

Taikant robastinį metodą ir vertinant visą tiriamą laikotarpį 100 proc. EA 

rodiklio šokas su 99,9 proc. pasikliovimo lygmeniu einamuoju laikotarpiu 

padidintų akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo pokytį 0,026 proc. 

punkto (žr. 16 lentelę), kitą dieną poveikis būtų daromas toks pats – 0,026 

proc., o antrą dieną – sumažėtų ir šis padidėjimas siektų 0,011 proc. punkto. 

O vertinant laikotarpį iki rinkų kritimo, poveikis tampa šiek tiek mažesnis: 

einamuoju laikotarpiu siekia 0,025 proc. punkto, o kitą ir dar kitą dieną 

atitinkamai 0,028 ir 0,011 proc. punkto. Rinkų streso laikotarpiu poveikis yra 

nereikšmingas. Vis dėlto, sujungus kritimo ir atsigavimo laikotarpius, galima 

pastebėti, kad einamuoju laikotarpiu įtaka padaroma labai panaši – 0,024 proc. 
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punkto, tačiau kitą dieną ši įtaka tampa dvigubai didesnė ir sudaro 0,0411 

proc. punkto (žr. 25 lentelę). 

Apibendrinant galima padaryti išvadą, kad tiek EPK, tiek EA rodikliai, 

kurių koeficientai apskaičiuojami taikant robastinę metodiką, parodė, kad 

didesnis netiesioginės arbitražo veiklos poveikis pasireiškia rinkų nestabilumo 

laikotarpiu, o didžiausias poveikis padaromas kitą dieną. 

 

25 lentelė. Autoregresinio panelinių duomenų modelio rezultatai, kaip 

nepriklausomą kintamąjį naudojant netiesioginę arbitražo veiklą įvertinantį 

EA rodiklį (taikant robastinę skaičiavimo metodiką) 

 
Pastabos: Δ DCC  – dinaminės sąlyginės koreliacijos pokytis, rodantis akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendro kitimo pokytį, Δ EA  – ekvivalenčios apyvartos pokytis, N – kintamųjų 

reikšmių skaičius, R2 – determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijų rinkos 

verčių, akcijų BPF GAV ir indekso verčių pokyčiai. Fiksuoti akcijų efektai: apima akcijų 

kategorijas pagal kapitalizacijos dydį ir jų priskyrimą skirtingoms industrijoms. 

Skliausteliuose pateikta z reikšmė.  

Streso laikotarpis nurodo rinkų kritimą, vykusį 2020 m. vasario 19 d.–kovo 18 d. 

Lyginant einamuosius laikotarpius, lyginama DCCt reikšmė ir bet kurio kito rodiklio t–1 

laikotarpio reikšmė. 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 

 

Kokybinė analizė (K10): streso laikotarpiu tiesioginę arbitražo veiklą 

išmatuojantis rodiklis PS daro didesnę įtaką akcijų rinkos verčių pokyčių 

bendram kitimui DCC nei ne streso laikotarpiu. 
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Galiausiai, kadangi pagrindinės tyrimo hipotezės PS rodiklio įtaka 

patvirtinti neleido, skirtingais laiko pjūviais apskaičiuoti parametrų įverčiai 

pateikti 7 priede. Pateikiami visi keturi laikotarpiai kiekvienu iš keturių 

laikotarpių, apskaičiuoti tiek mažiausių kvadratų metodu, tiek ir robastiniu 

metodu. Apžvelgus visas šešias lenteles, galima daryti išvadą, kad rezultatai 

nėra vienareikšmiški. 

Apibendrinant galima daryti išvadą, kad rinkų nestabilumo laikotarpiais 

rinkoje susiformuoja papildomas akcijų rinkos verčių pokyčių bendras 

kitimas, taip pat BPF arbitražo veiklos įtaka (matuojama netiesiogiai) yra šiek 

tiek didesnė nei įprastu rinkose laikotarpiu, tačiau koeficientai streso 

laikotarpiu buvo nereikšmingi, todėl negali būti vertinami.  

 

26 lentelė. Empiriniame tyrime keliamų hipotezių65 rezultatai 

Hipo- 

tezės 
Nulinė ir alternatyvi hipotezės 

Ar atmetama / neatmetama 

nulinė hipotezė? 

H1 H10: DCC = 0 

H1A: DCC ≠ 0 

Atmetama H10 

H2 H20: 𝛽𝐸𝑃𝐾= 0 

H2A: 𝛽𝐸𝑃𝐾≠ 0 

Atmetama H20 

H3 H30: 𝛽𝐸𝐴 = 0 

H3A: 𝛽𝐸𝐴 ≠ 0 

Atmetama H30 

H4 H40: 𝛽𝑃𝑆 = 0 

H4A: 𝛽𝑃𝑆 ≠ 0 

Negalima atmesti H40 

K5 SNEA yra didesnis nei SNEPK Nors SNEA ir SNEPK reikšmės buvo 

artimos (atitinkamai 0,21 ir 0,16), 

tačiau EA rodiklio reikšmių 

amplitudė buvo daug didesnė nei 

EPK, todėl negalima atmesti 

teiginio, kad EA rodiklis jautriau 

reaguoja į rinkos pokyčius nei 

EPK rodiklis 

K6 EA rodiklis turėtų būti naudojamas 

vietoj EPK rodiklio netiesioginei 

arbitražo veiklai matuoti dėl 

tikslesnės ekonominės 

interpretacijos 

Išanalizavus šių dviejų rodiklių 

skirtumus, nustatyta, kad EA 

rodiklis turi aiškesnę ekonominę 

interpretaciją dėl savo skaičiavimo 

metodikos nei EPK 

H7 H70: 𝛽𝑆𝑡𝑟𝑒𝑠 = 0 

H7A: 𝛽𝑆𝑡𝑟𝑒𝑠 ≠ 0 

Atmetama H70 

                                                      

 
65 Lentelėje vardijamos hipotezės, įrodomos statistiniais metodais, pažymėtos H raide, 

o hipotezės, kurioms nėra naudojamas statistinis įvertinimas, tačiau taikoma kokybinė 

analizė, yra pažymėtos raide K. 
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Hipo- 

tezės 
Nulinė ir alternatyvi hipotezės 

Ar atmetama / neatmetama 

nulinė hipotezė? 

K8 𝛽𝐸𝑃𝐾, analizuojant duomenis rinkų 

streso laikotarpiu, yra didesnis nei 

𝛽𝐸𝑃𝐾 , analizuojant duomenis kitu, 

nei rinkų streso, laikotarpiu 

Vienareikšmiškų išvadų daryti 

negalima: nors rinkų nestabilumo 

laikotarpiais BPF arbitražo veiklos 

įtaka (matuojama netiesiogiai) yra 

šiek tiek didesnė nei įprastu 

rinkose laikotarpiu, tačiau 

koeficientai streso laikotarpiu 

buvo nereikšmingi, todėl negalėjo 

būti vertinami 

K9 𝛽𝐸𝐴, analizuojant duomenis rinkų 

streso laikotarpiu, yra didesnis nei 

𝛽𝐸𝐴 , analizuojant duomenis kitu, nei 

rinkų streso, laikotarpiu 

K10 𝛽𝑃𝑆, analizuojant duomenis rinkų 

streso laikotarpiu, yra didesnis nei 

𝛽𝑃𝑆 , analizuojant duomenis kitu, nei 

rinkų streso, laikotarpiu 

Pastaba: DCC – dinaminė sąlyginė koreliacija, EPK – ekvivalentus prekybos 

kiekis, EA – ekvivalenti apyvarta, PS – pinigų srautų rodiklis, SN – standartinis 

nuokrypis, 𝜷𝑬𝑷𝑲 – koeficientas panelinių duomenų lygtyje prie nepriklausomo 

kintamojo EPK, 𝜷𝑬𝑨 – koeficientas panelinių duomenų lygtyje prie nepriklausomo 

kintamojo EA, 𝜷𝑷𝑺 – koeficientas panelinių duomenų lygtyje prie nepriklausomo 

kintamojo PS, 𝜷𝑺𝒕𝒓𝒆𝒔 – koeficientas panelinių duomenų lygtyje prie fiktyvaus 

kintamojo, žyminčio streso laikotarpį. 

 

Visos empiriniame tyrime keltos hipotezės ir apibendrintos gautos išvados 

pateiktos 26 lentelėje. Atlikus empirinį tyrimą nustatyta, kad atmetamos šios 

hipotezės: hipotezė H10, teigianti, kad tarp Europos akcijų BPF GAV ir šiuos 

akcijų BPF sudarančių Europos akcijų rinkos verčių pokyčių neegzistuoja 

bendras kitimas (apskaičiuoti dinaminės sąlyginės koreliacijos koeficientai 

DCC yra lygūs nuliui), taip pat H20 ir H30, teigiančios, kad netiesiogiai 

išmatuojama akcijų BPF arbitražo veikla nedaro įtakos akcijų BPF sudarančių 

akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui. Pagaliau atmetama ir H70 

hipotezė, kuria buvo apibrėžta, kad streso laikotarpiu tarp Europos akcijų 

rinkos verčių pokyčių nesusidaro stipresnis bendras kitimas. Vis dėlto H40 

atmesti nebuvo galima, kadangi panelinių duomenų modelio rezultatai parodė, 

kad tiesiogiai išmatuojama akcijų BPF arbitražo veikla juos sudarančių akcijų 

rinkos verčių pokyčių bendram kitimui buvo lygi nuliui arba rodė 

nevienareikšmiškus rezultatus. 

Apibendrinant kokybinės analizės rezultatus, darytina išvada, kad 

negalima atmesti teiginio, jog EA rodiklis jautriau reaguoja į rinkos pokyčius 

nei EPK rodiklis (K5), taip pat, išanalizavus EA ir EPK rodiklių skirtumus, 

nustatyta, kad EA rodiklis turi aiškesnę ekonominę interpretaciją nei EPK dėl 

savo skaičiavimo metodikos (K6). Pagaliau, apibendrinant atliktas kokybines 

K8, K9 bei K10 analizes, vienareikšmiškų išvadų daryti negalima: nors rinkų 

nestabilumo laikotarpiais BPF arbitražo veiklos įtaka (matuojama 
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netiesiogiai) yra šiek tiek didesnė nei įprastu rinkose laikotarpiu, tačiau 

koeficientai streso laikotarpiu buvo nereikšmingi, todėl negalėjo būti 

vertinami.  
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IŠVADOS IR PASIŪLYMAI 

Remiantis disertacijoje atliktais teoriniais ir empiriniais tyrimais, 

formuojamos pagrindinės išvados: 

1.Disertacijoje atlikta mokslinės literatūros analizė, skirta biržoje prekiaujamų 

fondų (BPF) sampratos problematikai ištirti, aptarti išskirtinei BPF struktūrai 

ir tiek praktikoje, tiek mokslinėje literatūroje taikomoms klasifikacijoms 

aptarti, galiausiai arbitražo mechanizmo svarbai pabrėžti, suponuoja kelias 

pagrindines išvadas: 

1.1.Remiantis atliktos mokslinės literatūros analize, nustatyta, kad į 

BPF apibrėžtį būtina įtraukti keletą aspektų. Pirma, BPF – tai investicinė 

priemonė, įprastai atkartojanti pasirinktą lyginamąjį indeksą ar tam tikro 

turto rinkinį, sujungianti atviro ir uždaro tipo investicinių fondų savybes, 

taip pat šia priemone yra nepertraukiamai prekiaujama biržose. Antra, 

BPF apibrėžtis turi apimti ir išskirtine laikomą arbitražo veiklą. Šia 

arbitražo galimybe gali pasinaudoti įgaliotieji dalyviai (ĮD) arba 

investuotojai, prekiaujantys antrinėje rinkoje. ĮD, turėdami išskirtinę 

galimybę prekiauti pirminėje rinkoje, gali ne tik uždirbti iš šių sandorių, 

tačiau ir eliminuoti susiformuojančius BPF investicinio vieneto rinkos 

vertės ir BPF investicinio vieneto grynųjų aktyvų vertės (GAV) 

skirtumus: pirkdami pigesnį turtą ir parduodami brangesnį. Taip pat dėl 

šios ĮD veiklos VP rinkos verčių pokyčiai ima tarpusavyje labiau 

koreliuoti ar padidėja jų rinkos verčių pokyčių kintamumas. Galiausiai 

dėl ĮD vykdomos prekybos, šokai iš BPF rinkos gali persiduoti juos 

sudarančių VP rinkoms.  

1.2.Ištyrus įvairias mokslinėje literatūroje ir praktikoje išskiriamas 

BPF klasifikacijas, nustatyta, kad, nors jų yra įvairių (pvz., geografinis 

regionas, investicijų turto klasė, strategija ir pan.), BPF išsiskiria savo 

struktūra ir skirtingomis lyginamojo indekso atkartojimo metodikomis. 

Ši klasifikacija (pagal indekso atkartojimo metodiką) yra svarbi tuo, kad 

skirtingai konstruojama BPF veikimo schema mokslinėje literatūroje 

laikoma unikaliu BPF veiklos bruožu.  

1.3.Atlikta mokslinės literatūros analizė suponuoja poreikį plačiau 

tirti BPF arbitražo veiklą: tiek kuriančią naudą ĮD ir kitiems 

investuotojams, tiek ir keliančią naujas, dar mažai mokslinėje literatūroje 

ištirtas rizikas, bei šios arbitražo veiklos daromą poveikį. 

2.Atliktos literatūros metaanalizės, skirtos BPF aspektų mokslinio ištyrimo 

lygiui kompleksiškai įvertinti,  mokslinių tyrimų, kuriuose analizuojami BPF, 

krypčių klasifikacijai pasiūlyti ir šių krypčių aktualumui įvertinti, rezultatai 



139 

 

 

parodė, kad egzistuoja plati erdvė naujiems tyrimams plėtoti, kadangi BPF yra 

kompleksiškas bei įvairiapusis produktas ir jo veiklai tirti reikalingos 

išsamesnės empirinės analizės ir tyrimai:  

2.1.Atliktos bibliometrinės analizės metu nustatyta, kad daugiausiai 

susidomėjimo BPF tematika rodo JAV ir Europos šalių mokslininkai, o 

mokslinių straipsnių šia tema išaugimo lūžis įvyko po globalios finansų 

krizės. Įvertinus mokslo darbus pagal įvairius kriterijus (tyrimo kryptis, 

šalis, autorius, žurnalus ir pan.), daromos išvados, kad šie tyrimai apima 

įvairiausias mokslo kryptis ir nėra vienos išskirtinai dominuojančios. 

Galiausiai, nepaisant didėjančio mokslinių darbų skaičiaus, BPF 

mokslinio ištyrimo lygis dar yra pradiniame etape. 

2.2.Antroje mokslinės literatūros teorinio tyrimo dalyje buvo atlikta 

sąryšio (tinklinė) analizė, naudojama klasterinė analizė. Jų metu buvo 

sukonstruoti trys žemėlapiai, apibūdinantys pagrindines su BPF 

susijusias tematikas ir jų ryšius. Nustatyta, kad sudaryti žemėlapiai 

neužtikrino kokybiško temų suskirstymo, todėl buvo nuspręsta atlikti 

papildomą temų įvertinimą, remiantis autorės ekspertine nuomone. 

Galiausiai daroma išvada, kad su BPF susijusi tematika mokslinėje 

plotmėje dar pakankamai nauja, o mokslininkus domina įvairios šio 

produkto ypatybės, nebūtinai besisiejančios viena su kita. 

2.3.Trečioje mokslinės literatūros analizės dalyje atskleidžiama 

literatūros metaanalizės pridėtinė vertė mokslui: autorės ekspertiniu 

vertinimu suklasifikuota esama mokslinė literatūra į pagrindines tyrimų 

temas, kurios domina mokslininkus ir tyrėjus. Išskiriamos penkios 

pagrindinės temos: 1) paties BPF, kaip inovatyvaus produkto, analizė; 2) 

BPF veiklos ir rezultatų vertinimas; 3) skirtingų BPF produktų ir su jais 

susijusių įvairių problemų analizė; 4) BPF poveikis finansų rinkai; 5) 

įvairių dėl BPF veiklos kylančių rizikų analizė. Atlikus šių temų 

aktualumo įvertinimą, nustatyta, kad aktualiausios yra dvi tyrimų 

kryptys: tyrimai, analizuojantys skirtingus BPF produktų tipus ir jų 

problemas, taip pat tyrimai, analizuojantys įvairias dėl BPF veiklos 

kylančias rizikas. Pastaroji tema dar yra ir pakankamai nauja, todėl jai 

turėtų būti skiriama daugiau mokslininkų dėmesio. 

3.Atlikus mokslinėje literatūroje aptariamų dėl BPF veiklos kylančių 

rizikų analizę, nustatyta, kad šių rizikų aspektai klasifikuojami įvairiais 

požiūriais: vardijant dėl BPF veiklos kylančias rizikas, jų persidavimo finansų 

sistemai kanalus, rizikų šaltinius ar pan., tačiau neretai šie kanalai, rizikos ar 

rizikų šaltiniai moksliniuose darbuose susipina. Todėl disertacijoje, siekiant 

išgryninti šias dėl BPF veiklos kylančias rizikas, pateikiama jų klasifikacija, 
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išskiriant svarbiausias jų. Papildomai pasiūloma šių rizikų klasifikacija, 

skaidant jas į dvi grupes: rizikas, kylančias dėl BPF struktūros ypatumų (pvz., 

BPF poveikis juos sudarantiems VP, sandorio šalies rizika, sekimo paklaidos 

ir pan.), ir nepriklausančias nuo jos (tokios kaip produktų įvairovė ir BPF 

investicinių vienetų turėtojų problematika, valdytojų ir ĮD koncentracijos 

rizikos, operacinė rizika). Galiausiai atlikta mokslinės literatūros analizė 

parodė, kad, siekiant išgryninti šių rizikų poveikį, reikia išsamesnių empirinių 

tyrimų.  

4.Tiek empiriniai tyrimai, tiek įvairūs teoriniai modeliai rodo, kad BPF 

daro reikšmingą poveikį juos sudarantiems vertybiniams popieriams (VP) ir 

vienas iš tokio BPF galimo poveikio kanalų juos sudarantiems VP yra VP 

rinkos verčių pokyčių bendras kitimas: 

 4.1.Ši, viena iš su BPF struktūra susijusių grupės BPF rizikų, dar 

pakankamai siaurai nagrinėta BPF kontekste, o pagrindinės išvados 

pagrįstos remiantis tyrimais, atliktais analizuojant JAV akcijų BPF rinką 

(dėl šios priežasties disertacijoje nuspręsta analizuoti Europos BPF 

rinką). Dar daugiau, svarbu pabrėžti ir šios rizikos ištyrimo svarbą rinkų 

streso laikotarpiais, kadangi tokiais laikotarpiais BPF veikla dar nebuvo 

išsamiai išanalizuota. Verta pabrėžti, kad, atlikus mokslinės literatūros 

analizę, nustatyta, jog vyrauja du pagrindiniai VP rinkos verčių pokyčių 

bendro kitimo požiūriai: tradicinis ir alternatyvus, o VP rinkos verčių 

pokyčių bendras kitimas, nulemtas BPF arbitražo veiklos, turėtų būti 

priskiriamas prie alternatyvaus požiūrio, kaip instituciniu pagrindu 

grįstas bendras kitimas.   

4.2.Įvertinus BPF arbitražo veiklos poveikio BPF sudarančių VP 

rinkos verčių pokyčių bendram kitimui mokslinio ištyrimo lygį, 

nustatyta, kad ši tema yra aktuali tiek tarp mokslininkų, tiek tarp 

reguliuotojų, nors dar palyginti menkai nagrinėta. Tuo tikslu disertacijoje 

siūlomas koncepcinis teorinis tyrimo modelis, padedantis išmatuoti BPF 

arbitražo veiklos poveikį BPF sudarančių rinkos verčių pokyčių bendram 

kitimui ir šio modelio empirinis pritaikymas, išdėstytas metodologinėje 

disertacijos dalyje.   

5.Disertacijoje siūloma nauja tyrimo metodologija, skirta akcijų BPF 

arbitražo veiklos poveikiui juos sudarančių akcijų rinkos verčių pokyčių 

bendram kitimui įvertinti: 

5.1.Rinkos verčių pokyčių bendrą kitimą pasirinkta matuoti taikant 

GARCH-DCC modelį, kuriuo įvertinamas bendras akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendras kitimas ir kuriame eliminuojamas visos akcijų rinkos 

(fundamentalių veiksnių nulemtas) bendras kitimas.   
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5.2.Arbitražo veiklą matuoti disertacijoje siūloma dviem aspektais: 

tiesioginiu ir netiesioginiu. Tiesioginei arbitražo veiklai matuoti 

pasirinktas Staer ir Sottile (2018) autorių pasiūlytas EPK rodiklis ir 

autorės sudarytas, turintis aiškesnę ekonominę interpretaciją EA rodiklis. 

Galiausiai tiesioginei arbitražo veiklai išmatuoti naudojamas PS rodiklis. 

Pažymėtina, kad pasiūlytas naujas netiesioginei arbitražo veiklai 

išmatuoti EA rodiklis yra svarbus, nes turi prasmingesnę ekonominę 

interpretaciją, palyginti su EPK rodikliu, ir kuria pridėtinę vertę siekiant 

plėsti akcijų BPF rizikų mokslinio ištyrimo lygį. 

5.3.Akcijų BPF arbitražo veiklos poveikį akcijų BPF sudarančių 

akcijų rinkos verčių pokyčių kitimui išmatuoti pasirinktas autoregresinis 

panelinių duomenų modelis su fiksuotais efektais. Siekiant užtikrinti 

rezultatų tikslumą, skaičiavimai atliekami ne tik taikant mažiausių 

kvadratų metodą, tačiau ir taikant robastinius skaičiavimo metodus. 

5.4.Sujungus visus koncepcinio modelio išpildymui reikiamus 

metodus, konstruojama bendra tyrimo metodologija, kuri, leisdama 

tiesiogiai ir netiesiogiai išmatuoti akcijų BPF arbitražo veiklos poveikį 

šių BPF sudarančių akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui, 

autorės nuomone, yra svarbi tiek mokslininkams, tiek ir praktikams.  

6.Įvertinus Europos akcijų BPF arbitražo veiklos poveikį šiuos akcijų BPF 

sudarančių Europos akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui, nustatyta: 

6.1.Apskaičiavus Europos akcijų rinkos verčių pokyčių bendrą 

kitimą, matuojamą DCC rodikliu, nustatyta, kad šis kitimas egzistuoja 

(DCC rodiklio reikšmės nebuvo lygios nuliui) ir nėra nulemtas vien 

fundamentalių veiksnių.  

6.2.Atlikus autoregresinio panelinių duomenų modelio su fiksuotais 

efektais parametrų įverčių skaičiavimus, netiesioginę arbitražo veiklą 

matuojantys rodikliai EPK ir EA leido patvirtinti, kad akcijų BPF 

arbitražo veiklos įtaka rinkos verčių pokyčių bendram kitimui egzistuoja 

ir yra teigiama: einamosios dienos EPK ar EA rodiklių reikšmių 100 proc. 

šokas galėtų 0,09 proc. punkto padidinti akcijų rinkos verčių pokyčių 

bendro kitimo pokytį (lemti 0,09 proc. punkto DCC pokyčio padidėjimą), 

visiems kitiems veiksniams esant konstantoms. O tiesioginę arbitražo 

veiklą išmatuojantis rodiklis tokios hipotezės patvirtinti neleido, nes 

rezultatai nebuvo vienareikšmiški: sudarytuose modeliuose pastebima 

statistiškai nereikšminga arba artima nuliui įtaka. Papildomai paminėtina, 

kad, pritaikius robastinius skaičiavimo metodus, nustatyta, kad 

einamosios dienos EPK ar EA 100 proc. šokas galėtų padidinti 

einamosios dienos akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo pokytį 
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0,026 proc. punkto, t. y. šie skaičiavimo metodai patvirtino, kad įtaka 

egzistuoja ir yra teigiama, tačiau šiek tiek mažesnė nei pirmuoju atveju. 

O, tiesioginę arbitražo veiklą matuojantis PS rodiklis to patvirtinti 

neleido: taikant robastinius skaičiavimo metodus, gauta beveik lygi 

nuliui arba nereikšminga arbitražo veiklos įtaka akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendro kitimo pokyčiui.  

6.3.Daroma išvada, kad, taikant robastinius parametrų įverčių 

skaičiavimo metodus, arbitražo veiklos poveikis gaunamas šiek tiek 

mažesnis nei juos skaičiuojant mažiausių kvadratų metodu. Dėl 

robastinės skaičiavimo metodikos tikslumo darytina išvada, kad būtent 

šie įverčių dydžiai turėtų būti laikomi kaip tiksliau išmatuojantys 

arbitražo veiklos poveikį. 

6.4.Atlikus skaičiavimus ir palyginus EPK ir EA rodiklius, nustatyta, 

kad, nors apskaičiuojami pagal skirtingą metodiką ir turintys skirtingą 

ekonominę interpretaciją, jie rodė labai panašius rezultatus, t. y. panašią 

arbitražo veiklos įtaką akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui. 

Remiantis tuo, kad EA rodiklis turi pagrįstą ekonominę interpretaciją, 

autorės nuomone, netiesioginei arbitražo veiklai matuoti, turėtų būti 

naudojamas būtent pastarasis, EA, rodiklis. 

7.Įvertinus Europos akcijų BPF arbitražo veiklos poveikį juos sudarančių 

Europos akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui, papildomai 

susiformuojančiam rinkų streso laikotarpiu ir palyginus arbitražo veiklos 

poveikį skirtingais rinkų judėjimo laikotarpiais, nustatyta: 

7.1.Įvertinus rinkos streso laikotarpį (2020 m. vasario–kovo mėn. 

vykęs rinkų kritimas, nulemtas COVID-19 pandemijos), nustatyta, kad  

rinkose streso metu susiformuoja papildomas akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendras kitimas: naudojant EPK ir EA rodiklius, rinkų streso 

metu akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo pokytis su 99,9 proc. 

pasikliovimo lygmeniu papildomai padidėja 0,012 proc. punkto, o 

naudojant PS rodiklį – maždaug 0,011 proc. punkto. Atlikus 

skaičiavimus robastiniais skaičiavimo metodais, gauti rezultatai 

nepaneigti, tačiau patvirtinti tik iš dalies: įtraukus į modelius kontrolinius 

kintamuosius, papildoma laiko įtaka tampa nereikšminga, o reikšmingas 

teigiamas papildomas akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo pokytis 

padidėja maždaug apie 0,005 proc. punkto (su 99,9 proc. pasikliovimo 

lygmeniu, kitiems veiksniams esant konstantoms).    

7.2.Apskaičiavus panelinių duomenų modelio parametrų įverčius prie 

arbitražo veiklą įvertinančių rodiklių skirtingoms duomenų imtims, 

skaidant šias pagal laikotarpį, nustatyta, kad vienareikšmiškų išvadų 
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daryti negalima: nors rinkų nestabilumo laikotarpiais BPF arbitražo 

veiklos įtaka (matuojama netiesiogiai) yra šiek tiek didesnė nei įprastu 

rinkose laikotarpiu, tačiau koeficientai streso laikotarpiu buvo 

nereikšmingi, todėl negalėjo būti vertinami. 

8.Papildomai pažymėtina, kad disertacijoje atliktas tyrimas išsiskiria itin 

didele analizuojama imtimi: nors pagal valdomo turto dydį analizuojama 

akcijų BPF rinkos dalis sudaro apie 10 proc. viso Europoje registruotų BPF 

valdomo turto, panelinių duomenų modelyje, dėl didelio skaičiaus akcijų BPF 

sudarančių akcijų, buvo naudojamas duomenų blokas, sudarytas iš daugiau 

nei 10 mln. stebėjimų. Tai leidžia daryti prielaidą, kad gautos išvados 

pagrįstos pakankama duomenų imtimi, siekiant išvadas laikyti pagrįstomis. 

 

Atliktų tyrimų pagrindu formuojamos tolesnės tyrimo kryptys, siūlymai ir 

rekomendacijos: 

1.Atsižvelgiant į siaurą disertacijoje nagrinėjamos tematikos ištyrimą 

mokslinėje literatūroje, siūloma plėsti tyrimus šioje srityje, akcentuojant ne 

tik Europos ar JAV akcijų BPF rinkas, tačiau plečiant tyrimus apimant ir kitas 

rinkas.  

2.Disertacijoje sukurtą tyrimo metodologiją, vertinant akcijų BPF 

arbitražo veiklos poveikio akcijų rinkos verčių pokyčių bendram kitimui, 

siūlomą taikyti ir kitoms duomenų imtims. Tai padėtų ne tik kalibruoti 

pasiūlytą metodologiją, bet ir plečiant tyrimus išgryninti šios akcijų BPF su 

struktūra susijusios rizikos poveikį akcijų rinkos verčių pokyčių bendram 

kitimui.  

3.Atsižvelgiant į PS rodiklio trūkumus, dėl kurių nebuvo gautos 

patvirtinančios akcijų BPF arbitražo veiklos poveikį akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendram kitimui išvados, rekomenduotina rinkti daugiau 

informacijos apie ĮD veiklą, jų sudaromus sandorius ir pan., ji būtų vertinga, 

ypač tuo atveju, jei būtų renkama centralizuotai Europos mastu. Tai leistų 

gilinti tyrimus ir daryti pagrįstas išvadas apie tiesioginę arbitražo veiklą ir šios 

veiklos poveikį, taip pat padėtų reguliuotojui priimti sprendimus, augant 

akcijų BPF rinkai ir siekiant apsaugoti finansų sistemą nuo galimų grėsmių 

bei rizikų šaltinių. 

4.Itin svarbu pabrėžti holistinio požiūrio svarbą – šioje disertacijoje 

analizuota tik viena su struktūra susijusių akcijų BPF rizika juos sudarančioms 

akcijoms, tačiau, siekiant užtikrinti pakankamą akcijų BPF rizikų poveikio 

ištyrimo lygį, būtinas konceptualus požiūris, kuriuo turėtų būti siekiama 

sujungti skirtingas rizikas, ypač tas, kurios susipina tarpusavyje, ir vertinti 

bendrą sisteminį poveikį finansų rinkoms.  
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PRIEDAI 

1 priedas. Mokslinių straipsnių pasiskirstymas pagal žurnalus, kuriuose jie 

publikuoti. 

Eil. 

Nr. 
Mokslo žurnalas 

Straipsnių 

kiekis, vnt. 

1. 

„Journal of Banking & Finance“ 14 

Hegde, McDermott, 2004; Berkman ir kt., 2005; Alexander, Barbosa, 2008; 

Charupat, Miu, 2011; Chiu ir kt., 2012; Levy, Lieberman, 2013; Zhang, 

2015; DeLisle ir kt., 2016; Zhu ir kt., 2016; Shynkevich, 2016; Chacko ir 

kt., 2016; Sherrill ir kt., 2017; Elton ir kt., 2019b; Hurlin ir kt., 2019. 

2. 

„Journal of Portfolio Management“ 13 

Kostovetsky, 2003; Gastineau, 2004; Carol Alexander, Barbosa, 2007; 

Estrada, 2008; Gastineau, 2008b; Gastineau, 2008a; Buetow, Henderson, 

2012; Borkovec, Serbin, 2013; Roll, 2013; Berger ir kt., 2013; Tucker, 

Laipply, 2013; Madhavan, Morillo, 2018; Jarrow, 2019. 

3. 

„Research in International Business and Finance“ 7 

Yavas, Dedi, 2016; Shank, Vianna, 2016; Farouk, Masih, 2016; Huchet, 

Fam, 2016; Vortelinos, 2017; Fassas, Papadamou, 2018; Oehler, Wanger, 

2020. 

4. 

„Applied Economics“ 6 

Chen, Huang, 2010; Sukcharoen ir kt., 2015; Mohamad ir kt., 2016; Jiang, 

Peterburgsky, 2017; March-Dallas ir kt., 2018; Blazsek ir kt., 2018. 

5. 

„Applied Economics Letters“ 6 

Wong, Shum, 2010; Tang, Wong, 2010; Hui Chen, 2011; Li ir kt., 2015; 

Thanakijsombat, Kongtoranin, 2018; Almudhaf, 2018. 

6. 

„International Journal of Financial Studies“ 6 

Ivanov, 2017; Chang ir kt., 2018; Alkhatib, Harasheh, 2018; Sanderson, 

Lumpkin-Sowers, 2018; Tsolas, 2019; Chovancová ir kt., 2019. 

7. 

„International Review of Financial Analysis“ 6 

Chelley-Steeley, Park, 2011; Ailie Charteris ir kt., 2014; Vortelinos, 2016; 

Zaremba, Andreu, 2018; Buckle ir kt., 2018; Fletcher, 2018. 

8. 

„Managerial Finance“ 6 

Osterhoff, Kaserer, 2016; Trainor, Gregory, 2016; Haiwei Chen ir kt., 2018; 

Kreis, Licht, 2018; Sherrill, Upton, 2018; Chandrasekaran, Acharya, 2019. 

9. 

„Quantitative Finance“ 6 

Avellaneda, Lee, 2010; Schizas, Thomakos, 2015; Stasinakis ir kt., 2016; 

Giannetti, 2017; Zhao ir kt., 2018; Nasekin, Härdle, 2019. 

Šaltinis: sudaryta autorės remiantis Web of Science duomenimis. 
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2 priedas. Visų tyrime naudojamų akcijų ir akcijų biržoje prekiaujamų 

fondų kombinacijų DCC maksimalių reikšmių dinamika. 

 
Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 

 

3 priedas. Visų tyrime naudojamų akcijų ir akcijų biržoje prekiaujamų 

fondų kombinacijų DCC minimalių reikšmių dinamika. 

 
Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 
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4 priedas. EPK ir EA rodiklių 20 d. slankieji vidurkiai (atmetus reikšmes, 

kada jie buvo lygūs nuliui66). 

 
Šaltinis: sudaryta autorės remiantis atliktais skaičiavimais. 

 

 

 

                                                      

 
66 EPK ir EA rodiklio skaičiavime naudojamas akcijos svoris konkrečiame BPF. 

Tokiu būdu, jei akcijos, kažkurį laikotarpį nebuvo – rodiklio reikšmė įgyja nulinę 

reikšmę. Kadangi duomenų kiekis yra labai didelis, pasitaikė nemažai dienų, kai šis 

rodiklis lygus nuliui, todėl siekiant atskleisti šias rodiklių reikšmes įtakos nedarant 

nulinėms reikšmės, jos buvo iš aprašomųjų statistikų pašalintos. 
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5 priedas. Autoregresinio panelinių duomenų modelio rezultatai, įtraukiant bei neįtraukiant kontrolinių kintamųjų bei fiksuotų 

efektų, taip pat įtraukiant bei neįtraukiant į lygtį priklausomą kintamąjį su vienu atsiliekančiu laiko momentu (arbitražo veiklą 

matuojančius nepriklausomus kintamuosius bei kontrolinius kintamuosius įtraukiant su dviem atsiliekančiais laiko momentais) 

(skaičiavimams taikant mažiausių kvadratų metodą). 

A dalis 

 
Pastabos: Δ DCC   – dinaminės sąlyginės koreliacijos pokytis, rodantis akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo pokytį, Δ EPK – ekvivalentaus prekybos 

kiekio pokytis, Δ EA – ekvivalenčios apyvartos pokytis, N – kintamųjų reikšmių skaičius, R2 – determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijų, 

BPF ir indekso grąžos. Fiksuoti akcijų efektai: apima akcijų kategorijas pagal kapitalizacijos dydį ir jų priskyrimą skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose 

pateikta t reikšmė.  

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCC t reikšmė ir bet kurio kito rodiklio t–1 laikotarpio reikšmė. 
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B dalis 

 
Pastabos: Δ DCC – dinaminės sąlyginės koreliacijos pokytis, rodantis akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo pokytį, PS – pinigų srautų rodiklis, N – 

kintamųjų reikšmių skaičius, R2 – determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijų, BPF ir indekso grąžos. Fiksuoti akcijų efektai: apima akcijų 

kategorijas pagal kapitalizacijos dydį ir jų priskyrimą skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta t reikšmė. (9)–(12) modeliai apskaičiuoti su nominalia 

PS rodiklio reikšme (mln. Eur), (13)–(16) – taikant PS fiktyvų kintamąjį: „1“ – kuomet srautai yra ir „0“, kuomet srautų nėra. Lyginant einamuosius laikotarpius 

lyginama DCC t reikšmė ir bet kurio kito rodiklio t–1 laikotarpio reikšmė. 
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C dalis 

 
Pastabos: Δ DCC – dinaminės sąlyginės koreliacijos pokytis, rodantis akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo pokytį, PS – pinigų srautų rodiklis, N – 

kintamųjų reikšmių skaičius, R2 – determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijų, BPF ir indekso grąžos. Fiksuoti akcijų efektai: apima akcijų 

kategorijas pagal kapitalizacijos dydį ir jų priskyrimą skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta t reikšmė.  

Regresijų parametrai apskaičiuoti taikant fiktyvų kintamąjį atsižvelgiant į tai, ar pinigų srautai yra teigiami, neigiami ar lygūs nuliui. 

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCC t reikšmė ir bet kurio kito rodiklio t–1 laikotarpio reikšmė. 
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6 priedas. Autoregresinio panelinių duomenų modelio rezultatai, įtraukiant bei neįtraukiant kontrolinių kintamųjų bei fiksuotų 

efektų, taip pat įtraukiant bei neįtraukiant į lygtį priklausomą kintamąjį su vienu atsiliekančiu laiko momentu (arbitražo veiklą 

matuojančius nepriklausomus kintamuosius bei kontrolinius kintamuosius įtraukiant su vienu atsiliekančiu laiko momentu) 

(skaičiavimams taikant mažiausių kvadratų metodą). 

A dalis 

 
Pastabos: Δ DCC   – dinaminės sąlyginės koreliacijos pokytis, rodantis akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo pokytį, Δ EPK – ekvivalentaus prekybos 

kiekio pokytis, Δ EA  – ekvivalenčios apyvartos pokytis, N – kintamųjų reikšmių skaičius, R2 – determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijų, 

BPF ir indekso grąžos. Fiksuoti akcijų efektai: apima akcijų kategorijas pagal kapitalizacijos dydį ir jų priskyrimą skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose 

pateikta t reikšmė.  

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCC t reikšmė ir bet kurio kito rodiklio t–1 laikotarpio reikšmė. 
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B dalis 

 
Pastabos: Δ DCC – dinaminės sąlyginės koreliacijos pokytis, rodantis akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo pokytį, PS – pinigų srautų rodiklis, N – 

kintamųjų reikšmių skaičius, R2 – determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijų, BPF ir indekso grąžos. Fiksuoti akcijų efektai: apima akcijų 

kategorijas pagal kapitalizacijos dydį ir jų priskyrimą skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta t reikšmė.  

(9)–(12) modeliai apskaičiuoti su nominalia PS rodiklio reikšme (mln. Eur), (12)–(16) – taikant PS fiktyvų kintamąjį: „1“ – kuomet srautai yra ir „0“, kuomet 

srautų nėra. 

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCC t reikšmė ir bet kurio kito rodiklio t–1 laikotarpio reikšmė. 
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C dalis 

 
Pastabos: Δ DCC – dinaminės sąlyginės koreliacijos pokytis, rodantis akcijų rinkos verčių pokyčių bendro kitimo pokytį, PS – pinigų srautų rodiklis, N – 

kintamųjų reikšmių skaičius, R2 – determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijų, BPF ir indekso grąžos. Fiksuoti akcijų efektai: apima akcijų 

kategorijas pagal kapitalizacijos dydį ir jų priskyrimą skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta t reikšmė.  

Regresijų parametrai apskaičiuoti taikant fiktyvų kintamąjį atsižvelgiant į tai, ar pinigų srautai yra teigiami, neigiami ar lygūs nuliui. 

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCC t reikšmė ir bet kurio kito rodiklio t–1 laikotarpio reikšmė. 
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7 priedas. Autoregresinio panelinių duomenų modelio rezultatai, kaip 

nepriklausomą kintamąjį taikant netiesioginę arbitražo veiklą įvertinantį PS 

rodiklį (įverčių skaičiavimams taikant tiek mažiausių kvadratų metodą, tiek ir 

robastinį skaičiavimo metodą). 

 

A dalis. Autoregresinio panelinių duomenų modelio rezultatai, kaip 

nepriklausomą kintamąjį taikant netiesioginę arbitražo veiklą įvertinantį PS 

rodiklį (skaičiavimams taikant mažiausių kvadratų metodą) 

 
Pastabos: Δ DCC – dinaminės sąlyginės koreliacijos pokytis, rodantis akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendro kitimo pokytį, PS – pinigų srautų rodiklis, N – kintamųjų reikšmių skaičius, 

R2 – determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijų, BPF ir indekso grąžos. 

Fiksuoti akcijų efektai: apima akcijų kategorijas pagal kapitalizacijos dydį ir jų priskyrimą 

skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta t reikšmė.  

Modeliai apskaičiuoti su nominalia PS rodiklio reikšme (mln. Eur). 

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCCt reikšmė ir bet kurio kito rodiklio t–1 

laikotarpio reikšmė. 
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B dalis. Autoregresinio panelinių duomenų modelio rezultatai, kaip 

nepriklausomą kintamąjį taikant netiesioginę arbitražo veiklą įvertinantį PS 

rodiklį (taikant robastinę skaičiavimo metodiką). 

 
Pastabos: Δ DCC – dinaminės sąlyginės koreliacijos pokytis, rodantis akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendro kitimo pokytį, PS – pinigų srautų rodiklis, N – kintamųjų reikšmių skaičius, 

R2 – determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijų, BPF ir indekso grąžos. 

Fiksuoti akcijų efektai: apima akcijų kategorijas pagal kapitalizacijos dydį ir jų priskyrimą 

skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta z reikšmė.  

Modeliai apskaičiuoti su nominalia PS rodiklio reikšme (mln. Eur). 

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCCt reikšmė ir bet kurio kito rodiklio t–1 

laikotarpio reikšmė. 
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C dalis. Autoregresinio panelinių duomenų modelio rezultatai, kaip 

nepriklausomą kintamąjį taikant netiesioginę arbitražo veiklą įvertinančius PS 

rodiklius (skaičiavimams taikant mažiausių kvadratų metodą) 

 
Pastabos: Δ DCC – dinaminės sąlyginės koreliacijos pokytis, rodantis akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendro kitimo pokytį, PS – pinigų srautų rodiklis, N – kintamųjų reikšmių skaičius, 

R2 – determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijų, BPF ir indekso grąžos. 

Fiksuoti akcijų efektai: apima akcijų kategorijas pagal kapitalizacijos dydį ir jų priskyrimą 

skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta t reikšmė.  

Modeliai apskaičiuoti taikant PS fiktyvų kintamąjį: „1“ – kuomet srautai yra ir „0“, kuomet 

srautų nėra. 

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCCt reikšmė ir bet kurio kito rodiklio t–1 

laikotarpio reikšmė. 
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D dalis. Autoregresinio panelinių duomenų modelio rezultatai, kaip 

nepriklausomą kintamąjį taikant netiesioginę arbitražo veiklą įvertinančius PS 

rodiklius (taikant robastinę skaičiavimo metodiką). 

 
Pastabos: Δ DCC – dinaminės sąlyginės koreliacijos pokytis, rodantis akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendro kitimo pokytį, PS – pinigų srautų rodiklis, N – kintamųjų reikšmių skaičius, 

R2 – determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijų, BPF ir indekso grąžos. 

Fiksuoti akcijų efektai: apima akcijų kategorijas pagal kapitalizacijos dydį ir jų priskyrimą 

skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta z reikšmė.  

Modeliai apskaičiuoti taikant PS fiktyvų kintamąjį: „1“ – kuomet srautai yra ir „0“, kuomet 

srautų nėra. 

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCCt reikšmė ir bet kurio kito rodiklio t–1 

laikotarpio reikšmė. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



185 

 

 

E dalis. Autoregresinio panelinių duomenų modelio rezultatai, kaip 

nepriklausomą kintamąjį taikant netiesioginę arbitražo veiklą įvertinančius PS 

rodiklius (skaičiavimams taikant mažiausių kvadratų metodą) 

 
Pastabos: Δ DCC – dinaminės sąlyginės koreliacijos pokytis, rodantis akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendro kitimo pokytį, PS – pinigų srautų rodiklis, N – kintamųjų reikšmių skaičius, 

R2 – determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijų, BPF ir indekso grąžos. 

Fiksuoti akcijų efektai: apima akcijų kategorijas pagal kapitalizacijos dydį ir jų priskyrimą 

skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta t reikšmė.  

Modeliai apskaičiuoti taikant fiktyvų kintamąjį atsižvelgiant į tai, ar pinigų srautai yra 

teigiami, neigiami ar lygūs nuliui. 

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCCt reikšmė ir bet kurio kito rodiklio t–1 

laikotarpio reikšmė. 
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F dalis. Autoregresinio panelinių duomenų modelio rezultatai, kaip 

nepriklausomą kintamąjį taikant netiesioginę arbitražo veiklą įvertinančius PS 

rodiklius (taikant robastinę skaičiavimo metodiką). 

 
Pastabos: Δ DCC – dinaminės sąlyginės koreliacijos pokytis, rodantis akcijų rinkos verčių 

pokyčių bendro kitimo pokytį, PS – pinigų srautų rodiklis, N – kintamųjų reikšmių skaičius, 

R2 – determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijų, BPF ir indekso grąžos. 

Fiksuoti akcijų efektai: apima akcijų kategorijas pagal kapitalizacijos dydį ir jų priskyrimą 

skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta z reikšmė.  

Modeliai apskaičiuoti taikant fiktyvų kintamąjį atsižvelgiant į tai, ar pinigų srautai yra 

teigiami, neigiami ar lygūs nuliui. 

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCCt reikšmė ir bet kurio kito rodiklio t–1 

laikotarpio reikšmė. 
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