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IVADAS

Temos aktualumas ir mokslinio iStyrimo lygis. Sparciai besikeicianciame
ir dinamiskame finansy pasaulyje inovacijoms tenka vis svarbesnis vaidmuo.
dalyviams, tiek reguliuotojams, o kartu naujais klausimais gausina ir
mokslininky tiriamas sritis. Viena i§ tokiy naujy sri¢iy, patraukusi
mokslininky démesj po 2007-2009 m. globalios finansy krizés, buvo $eséliné
bankininkysté (arba nebankinis finansinis tarpininkavimas)?® ir jos keliamos
rizikos (Di¢pinigaitiené, Kanapickiené, 2019a; Subramanian, 2013; Pozsar,
2014; Prates, Farhi, 2015; Elliott ir kt., 2015; Lysandrou, Nesvetailova, 2015;
Quinn, Roberds, 2015 ir kt.). Sugrieztinus banky reguliavimg ir reguliuotojy
démesiui nukrypus  vis svarbesne finansy sistemos dalimi tampantj nebankinj
finansinj tarpininkavima, kilo nemazai diskusijy, kokius objektus ar subjektus
apima $i sgvoka, kokios rizikos kyla ir kokiais transmisijos kanalais jos gali
buti perduodamos visai finansy sistemai. Mokslininkai émési tirti, kaip
apsaugoti finansy sistema nuo kylanc¢iy grésmiy ir kaip palaikyti jos stabilumg
bei tvaruma.

Diskusijy sitkuryje atsidiiré ir vienas i§ nebankiniam finansiniam
tarpininkavimui priskiriamy produkty — birZoje prekiaujamas fondas (BPF).
Nors BPF rinkoje veikia daugiau nei ketvirtj amZiaus, $iy produkty valdomo
turto dydis ir jvairove iSaugo po 2007-2009 m. globalios finansy krizés. Dél
reikSmingai didéjancio BPF populiarumo tarp instituciniy ir smulkiyjy
investuotojy reguliuotojai bei mokslininkai taip pat atkreipé démesj | ji.
Mokslingje literattiroje bei jvairiy institucijy ir organizacijy leidiniuose imtasi
tirti jvairius teorinius BPF aspektus, veiklos struktiras ir schemas, skirti
démesj 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 skirtingy BPF, pvz., valiuty BPF, svertiniy
BPF ir pan., problematikas (lvanov, 2015; Nargunam, Anuradha, 2017; Guo
ir kt., 2019; Mallika, Sulphey, 2018; Zhang, 2015; Avellaneda, Zhang, 2010;

! Finansinio stabilumo taryba (angl. Financial Stability Board), sickdama ai$kumo ir
vartojamo termino tikslumo, $e$élinés bankininkystés (angl. shadow banking) terming
nuo 2018 m. pakeité 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; lvanov, Lenkey, 2018; Bahadar ir
kt., 2019), vertinti BPF nauda investuotojams (Wong, Shum, 2010; Blitz ir kt.,
2012; Blitz, Huij, 2012; Gastineau, 2004; Alexopoulos, 2018; Stankeviciené,
Petroniené, 2019; Rompotis, 2019; Wallace, Mclver, 2019; Pandya, 2016; Da
Dalt ir kt., 2019; Chovancova ir kt., 2019; Milonas, Rompotis, 2015), tirti BPF
poveikj finansy 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 j dél BPF veiklos kylanéias rizikas
(Dicpinigaitiené,  Kanapickiené,  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; Cris6stomo, Medina, 2018; Pagano ir kt., 2019;
Bhattacharya, O’Hara, 2020; Clements, 2020).

Siekdami pagrjsti didéjancio BPF populiarumo priezastis, mokslininkai
i§skiria mazus BPF taikomus atskaitymus, galimybes vienu sandoriu jsigyti
placiai diversifikuotg vertybiniy popieriy (VP) portfelj ir auksta BPF
investiciniy vienety likvidumg (Madhavan, Sobczyk, 2016; Ivanov, 2015;
KPMG, Citywire, 2019; Lettau, Madhavan, 2018; Sethi, Tripathi, 2019).
Paminétinas ir jy panaudojimas investuojant tvariai bei socialiai atsakingai
(Miralles-Quirds ir kt., 2019; Miralles-Quir6s, Miralles-Quirés, 2019; La
Monaca ir kt., 2018; Chen, Scholtens, 2018; Chakrabarty ir kt., 2017; Milani,
Soares, 2015). Svarbios ir dél BPF atveriamos naujos galimybés smulkiesiems
investuotojams: pvz., investuoti j turto klases (tokias kaip nekilnojamasis
turtas (NT) ar privaciojo Kapitalo investicijos ir pan.), kurios ilgg laika buvo
prieinamos tik stambiems instituciniams investuotojams. Pagaliau, svarby
BPF vaidmenj atskleidzia ir centriniy banky veiksmai, vykdant pinigy politika
(Bhattacharya, O’Hara, 2020; Petrov, 2017; Chen ir kt., 2019; Riquier, 2020).

Sparciai didéjantis BPF populiarumas bei placios jo panaudojimo
galimybés kartu lemia poreikj dométis ir dél BPF veiklos kylan¢iomis
rizikomis. BPF dél isskirtinés struktiiros (iSsidéstanc¢ios tiek pirminéje, tiek
antrinéje rinkose) ir iSskirtinio arbitrazo mechanizmo, padedancio palaikyti
panasig BPF investicinio vieneto rinkos verte ir BPF grynyjy aktyvy verte
(GAV), ypa¢ atkreipia démesj j daroma poveikj juos sudarantiems VP.
Empiriniai tyrimai rodo, kad BPF gali padidinti juos sudaranc¢iy VP rinkos
ver¢iy poky¢iy kintamuma (Sethi, Tripathi, 2019; Chandrasekaran, Acharya,
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2019; Wang, Xu, 2019; Chan ir kt., 2018; Ben-David ir kt., 2018), daryti
poveikj Siy VP likvidumui, kai susiformuoja skirtumas tarp BPF investicinio
vieneto GAV ir rinkos vertés (Atanasova, Weisskopf, 2020), ar rinkos veréiy
formavimo mechanizmams (Liebi, 2020).

Isskirtinas ir dar vienas BPF poveikis juos sudarantiems VP: galimai
iSauges VP rinkos veréiy poky¢iy bendras kitimas (angl. co-movement). Sio
bendro kitimo analizé yra svarbi tuo, kad dél BPF VP, patenkanéiy j ta patj
BPF, rinkos ver¢iy pokyciai gali pradéti judéti kartu labiau, 0 tai mazina
investuotojy diversifikavimo nauda (Staer, Sottile, 2018). Nors mokslinéje
literatiroje VP rinkos verciy pokyciy bendras kitimas néra nauja tema (ja
analizavo jvairlis 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; Anton, Polk, 2014 ir kt.),
taciau VP rinkos verciy pokyciy bendras kitimas, kylantis dél BPF arbitrazo
veiklos, yra dar santykinai nauja tema mokslingje literatiiroje — vos Keli
autoriai analizavo $ig tema (Leippold ir kt., 2016; Glosten ir kt., 2016; Shim,
2019; Staer, Sottile, 2018; Da, Shive, 2013; Da, Shive, 2018).

Beveik visuose BPF arbitrazo veiklos poveikj juos sudaranéiy VP rinkos
veréiy pokyciy bendram kitimui analizuojanc¢iuose 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 rinkg tyré vos vienas
mokslininkas (Sakss, 2019). Itin sparciai didé¢janti BPF apimtis Europoje
(Morningstar publikuotoje Europos BPF rinkos apzvalgoje (Bioy ir kt., 2019)
prognozuojama, kad 2024 m. Europos BPF rinka pasieks 2 trIn. Eur valdomo
turto dydj) suponuoja poreikj atlikti platesn¢ analize tiriant BPF poveikj juos
sudarantiems VP.

Nustacius tyrimy plétros poreikj, batinas ir Kiekybinis BPF arbitrazo
veiklos iSmatavimas (Brown ir kt., 2016; Pan, Zeng, 2017; lvanov, 2016b;
Staer, Sottile, 2018). Brown ir kt. (2016) pastebi, kad arbitrazo veiklg néra
lengva identifikuoti ir iSmatuoti. Nors §i arbitrazo veikla gali biiti matuojama
tiek tiesiogiai, tiek netiesiogiai jg iSreiskianciais rodikliais, Siy rodikliy yra vos
keli, o tai atveria galimybiy sitilyti naujus rodiklius, matuojancius $ig veikla.
Galiausiai Pan ir Zeng (2017) pabrézia, kad nors BPF yra palankus produktas
matuoti arbitrazo veikla, tiksliai jg jvertinti vis dar triiksta tinkamy duomeny
baziy ir renkamy duomeny detalumo.

Lietuvos kontekste, nors néra né vieno jsteigto BPF, $io produkto analizé
yra aktuali investuotojams. Remiantis Pagano ir kt. (2019), didziausi tokie
investuotojai j BPF Lietuvoje yra pensijy fondai. Pensijy fondy 1éSos siekia
daugiau nei 4 mird. Eur (Lietuvos bankas, 2020b), o daugiau nei pusé $iy 1é$y
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nukreipta | BPF. Kadangi juose kaupia daugiau kaip 1,3 miln. Lietuvos
gyventojy, jvairiapusé dél BPF veiklos kylanéiy riziky analizé yra svarbi ir
kiekvienam pensijy fonduose kaupian¢iam dalyviui (Di¢pinigaitiené, 2020).
Sj argumenta papildo mokslininkai Da ir Shive (2013) teigdami, kad padidéjes
VP rinkos ver¢iy pokyc¢iy bendras kitimas ne tik paveikia investuotojus j BPF,
bet ir investuotojus, kurie, regis, investuoja ] tradicines priemones: pensijy
fondus ar investicinius fondus, t. y. ir Sie finansiniai produktai gali buti
paveikti dél BPF veiklos kylanciy riziky.

Galiausiai, akcentuodami rinkos streso laikotarpius, Bradley ir Litan
(2011) teigia, kad, nors aukstas VP rinkos veréiy poky¢iy bendras kitimas
rinkos streso laikotarpiais néra nauja tema, ta¢iau ypac svarbu atkreipti démesj
1 8] klausima, siejant jj su BPF veikla: BPF gali mazinti diversifikacijos nauda,
ypac tais laikotarpiais, kai net néra panikos ar streso. Bradley ir Litan (2011)
papildo, kad akcijy rinkos verciy pokyciai kartu juda daug labiau nei bet kada
modernioje finansy istorijoje. Taigi, disertacijoje démesio skiriama ir dél
COVID-19 pandemijos vykusiy svyravimy rinkose analizei.

Moksliné problema. BPF struktiiros unikalumas ir spartus valdomo turto
augimas suponuoja poreikj gilintis j d¢1 BPF veiklos kylancias rizikas, kurios
dar menkai tirtos mokslingje literattiroje. Tyrimy, analizuojanciy vieng dél
BPF veiklos kylanciy riziky — BPF arbitrazo veiklos poveikj juos sudaranciy
VP rinkos ver¢iy poky¢iy bendram kitimui — triikumas skatina uzpildyti Sig
mokslinés literatiiros spraga ir sukuria erdve naujiems tyrimams,
padedantiems spresti ne tik mokslines, bet ir praktines dél Sio poveikio
susiformuojancias problemas, atlikti. Papildytina, kad ypac iSsiskiria Sios
rizikos tyrimy stoka analizuojant Europos BPF rinka ir siekiant pritaikyti
tinkamg metodologija. Dar daugiau — BPF arbitrazo veiklai matuoti vis dar
triksta pakankamai duomeny, todél tai atveria galimybiy sidlyti naujus
rodiklius, matuojancius $ia veikla. Taigi, disertacijos moksliné problema yra
ne tik jvertinti Europos akcijy BPF arbitrazo veiklos poveikj juos sudaranciy
Europos akcijy rinkos verciy pokyciy bendram kitimui, taciau ir pasitlyti
metodologija Siam tyrimui atlikti. Galiausiai papildytina, kad, BPF valdomo
turto dydziui reikSmingai iSaugus tik po globalios finansy krizés, jy veikla
rinky streso laikotarpiais buvo mazai tirta. Galimybé analizuoti Sig svarbig
mokslui problema susidaré 2020 m. vasario—kovo mén. dél COVID-19
pandemijos vykusiy svyravimy rinkose.

Mokslinio tyrimo objektas. Europos akcijy BPF arbitrazo veiklos
poveikio juos sudaranciy Europos akcijy rinkos veréiy poky¢iy bendram
Kitimui vertinimas.
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Tyrimo tikslas. Istyrus akcijy BPF arbitrazo veiklos poveikio juos
sudaranéiy akcijy rinkos veréiy poky¢iy bendram kitimui problematikg ir
sukiirus tyrimo metodologija, jvertinti Europos akcijy BPF arbitrazo veiklos
poveikj juos sudaranciy Europos akcijy rinkos ver¢iy pokyciy bendram
kitimui.

Tyrimo uzdaviniai. Tikslui pasiekti disertacijoje keliami §ie uzdaviniai:

1.Atlikti teoring BPF sampratos problematikos analizg iSskiriant esminius
BPF veiklos bruozus ir taikomas klasifikacijas, pabrézti BPF arbitrazo veiklos
i§skirtinuma bei platesniy $io arbitrazo mechanizmo analiziy ir tyrimy svarba.

2.Kompleksiskai jvertinti BPF aspekty mokslinio i$tyrimo lygj, atlickant
literatliros metaanalizg, ir pasitlyti moksliniy tyrimy, kuriuose analizuojami
BPF, krypciy klasifikacija, taip pat jvertinti Siy krypciy aktualuma.

3.I8skirti pagrindines dél BPF veiklos kylancias rizikas, jas suklasifikuoti
ir pabrézti vienos riziky, BPF arbitrazo veiklos poveikio juos sudaran¢iy VP
rinkos verc¢iy pokyc€iy bendram kitimui, analizés svarba.

4.Sukurti empirinio tyrimo metodologija, skirta akcijy BPF arbitrazo
veiklos poveikiui juos sudaranéiy akcijy rinkos veréiy pokyc¢iy bendram
Kitimui jvertinti, ir pasitlyti nauja rodiklj, matuojantj BPF netiesioging
arbitrazo veikla.

5.Remiantis disertacijoje sukurta metodologija, jvertinti Europos akcijy
BPF arbitrazo veiklos poveikj juos sudaranciy Europos akcijy rinkos verciy
poky¢iy bendram kitimui.

6.Remiantis disertacijoje sukurta metodologija, jvertinti Europos akcijy
BPF arbitrazo veiklos poveikj juos sudaranciy Europos akcijy rinkos verciy
pokyc¢iy bendram kitimui, papildomai susiformuojanciam rinky streso
laikotarpiu ir palyginti arbitrazo veiklos poveikj skirtingais rinky judéjimo
laikotarpiais.

Tyrimo metodai ir $altiniai. Tiriant akcijy BPF arbitrazo veiklos poveikj
juos sudaranciy akcijy rinkos ver¢iy poky¢iy bendram kitimui, taikomi tiek
kokybiniai, tiek kiekybiniai tyrimy metodai. Taikomi kartu jie leidzia
holistiskai analizuoti tiriamg problema. Pirmiausia, atliekamos mokslinés
literatiros loging, palyginamoji analizé ir sintezé. Analizuojant moksling
literatiirg, atliekama ir literatiros metaanalizé: taikomi bibliometrinés ir
sarysio (tinklinés) analizés metodai, taip pat atliekamos grafiné bei klasteriné
analizes.

Mokslinés literatiros analizei atlikti naudojamasi viena didziausiy
bibliografiniy citavimo informacijos duomeny baziy Web of Science Clarivate
Analytics, taip pat Scopus ir kitomis mokslinés literatiiros duomeny bazémis.
Naudojamasi jvairiy nacionaliniy ir tarptautiniy institucijy, asociacijy bei
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organizacijy leidiniaiS. Surinkty duomeny pagrindu kuriami tinklai ir
zemélapiai, kuriems sudaryti naudojamasi programine jranga VOSviewer
(versija 1.6.13).

Empiriniam tyrimui atlikti sukuriama originali tyrimo metodologija,
leidzianti ne tik atlikti tyrimg ir formuluoti pagristas iSvadas disertacijoje,
taiau ir sudaranti galimybes plésti §j tyrimag ateityje, pritaikant Sig
metodologija kitai duomeny im¢iai. Sudarant metodologija, pritaikomas
apibendrintas autoregresinis salyginis heteroskedastiSkumo — dinaminés
salyginés koreliacijos (angl. Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity — Dynamic Conditional Correlation, GARCH-DCC)
modelis, netiesioging arbitrazo veikla matuojantys Staer ir Sottile (2018)
pasitlytas ekvivalentaus prekybos kiekio (EPK) rodiklis ir autorés sudarytas
ekvivalencios apyvartos (EA) rodiklis ir tiesioging arbitrazo veikla
matuojantis pirminés rinkos pinigy srauty (PS) rodiklis. Visi Sie rodikliai
SuUjungiami j vieng bendra metodologine sistema, kuri, pritaikant autoregresinj
paneliniy duomeny modelj, leidzia atlikti empirinj tyrimg ir jvertinti
analizuojamg problema: tiek patvirtinant ar atmetant iSkeltas hipotezes, tiek
keliamiems klausimams pritaikant kokybine analiz¢. Paminétina, kad, siekiant
jvertinti modelio patikimumg, paneliniy duomeny modelio parametrai
papildomai vertinami tiek keiciant modelio kovariantes, tiek skai¢iavimams
taikant robastinés statistikos metodus.

Duomenys tyrimui atlikti renkami i§ Bloomberg duomeny bazés, kuri yra
viena didZiausiy finansiniy duomeny teikimo sistemy visame pasaulyje (KTU,
2021). Be to, statistiniams duomenims surinkti naudotasi sistemomis
ETFGI.com ir Statista. Galiausiai skai¢iavimams atlikti naudotasi Microsoft
Office Excel elektronine skai¢iuokle ir R programinés jrangos paketais.

Ginamieji disertacijos teiginiai:

1.BPF analizuojanciy moksliniy tyrimy gausa ir jy temy jvairové trukdo
nustatyti esama iStyrimo lygj, todél pirmg kartg atlikta iSsami literatiiros
metaanalizé ir pasiiilyta pagrindiniy moksliniy tyrimy krypciy klasifikacija
bei Siy krypciy aktualumo jvertinimas prisideda prie BPF tyrimy plétros
maziausiai iStirtose srityse.

2.Sitloma del BPF veiklos kylanciy riziky klasifikacija padeda atskirti
rizikas pagal jy Saltinius: kylan¢ias dél BPF struktiiros ypatumy ir
nepriklausancias nuo jos.

3.Akcijy BPF arbitrazo veiklos poveikio juos sudaran¢iy akcijy rinkos
ver¢iy pokyciy bendram kitimui vertinimo metodologija turi sudaryti du
etapai: analizés ir vertinamasis. Pirmasis, analizés etapas, svarbus duomeny
atrankai ir tinkamy kintamyjy, kurie jvairiapusiskai kiekybiSkai jvertinty
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analizuojamg problema, parinkimui; antrasis, vertinamasis, buitinas taikant
skirtingus metodus modelio parametry jver¢iams apskaiCiuoti ir pagrjstoms
iSvadoms formuluoti.

4.Sudarytas naujas ekvivalen¢ios apyvartos rodiklis, turintis aiSkig ir
pagrista ekonoming interpretacija, gali biiti naudojamas kaip matas,
jvertinantis netiesioging arbitrazo veikla.

5.Tarp Europos akcijy, priklausan¢iy Europoje registruotiems akcijy BPF,
rinkos ver¢iy pokyCiy egzistuoja bendras kitimas, nepriklausantis nuo
fundamentaliy veiksniy. Europos akcijy BPF arbitrazo veikla daro jtaka juos
sudaranciy akcijy rinkos verciy poky¢iy bendram kitimui.

6.Rinky streso laikotarpiais rinkose susiformuoja papildomas akcijy rinkos
verCiy poky¢iy bendras kitimas, prie kurio padidéjimo prisideda ir
nefundamentaliis veiksniai, tokie kaip akcijy BPF arbitrazo veiklos jtaka.

Darbo mokslinis naujumas ir teoriné reikSmeé. Disertacijoje
analizuojamos ir tiriamos problemos bei sitlomi sprendimo budai kuria
pridéting verte ekonomikos mokslui:

1.Disertacijoje iSanalizuojamos ir suklasifikuojamos ne tik BPF sampratos
bei jy jvairové, bet ir pasiiloma nauja dél BPF veiklos kylanciy riziky
klasifikacija, padedanti atskirti rizikas pagal jy $altinius.

2.Sukurta nauja tyrimo metodologija, kuria vertinamas akcijy BPF
arbitrazo veiklos poveikis juos sudaranciy akcijy rinkos veréiy pokyciy
bendram kitimui, gali bati pritaikoma ir tolesniems tyrimams, analizuojant
kitas duomeny imtis.

3. Disertacijoje sukurtas ir pasitilytas naujas BPF netiesiogine arbitrazo
veikla matuojantis ekvivalenCios apyvartos rodiklis.

4.Disertacijoje atliktame tyrime panaudotas itin platus duomeny kiekis —
paneliniy duomeny modelj sudaro daugiau nei 10 mln. stebéjimy, o tai leidzia
tiksliau pagrijsti daromas empirinio tyrimo iSvadas.

5.Pirmg kartag mokslinéje literatliroje jvertintas tiesiogiai ir netiesiogiai
iSmatuojamas Europos akcijy BPF arbitrazo veiklos poveikis juos sudaranciy
Europos akcijy rinkos verciy poky¢iy bendram kitimui leido uzpildyti Sig
mokslinés literatiiros plotméje identifikuota tyrimy stoka.

Praktiné darbo reik§mé. Disertacijoje analizuojamos ir tiriamos
problemos turi ir prakting reikSme:

1.Tyrime pateikta metodologija gali buti naudinga: 1) reguliuotojui,
siekian¢iam tinkamai priZiaréti rinka, apsaugoti nuo kylanciy riziky, ypaé
sparciai augant BPF valdomam turtui, ir 2) investuotojams, besirenkantiems
§i produkta.
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2.Tyrime daromos iSvados yra naudingos: 1) smulkiesiems
investuotojams, siekiantiems uztikrinti savo investicinio portfelio tinkamg
diversifikacijg ir 2) instituciniams investuotojams — jtraukiant Sig dél BPF
struktiiros ypatumy kylancig rizika j riziky valdymo procesus.

3.Tyrimas prisidés prie finansinio visuomenés Svietimo apie vis labiau
populiaréjancius BPF.

4.Disertacijoje atliktas tyrimas prisidés prie Lietuvos mokslinio potencialo
plétros ir naudos akademinei bendruomenei.

5.Disertacijoje iSanalizuotas ir jvertintas Europos akcijy BPF arbitrazo
veiklos poveikis juos sudaranéiy Europos akcijy rinkos veréiy pokyéiy
bendram kitimui, taikant pasitilyta nauja originalia metodologija, gali buti
pritaikomas studijy procese.

Darbo struktiira ir apimtis. Disertacija sudaryta i$ trijy skyriy: teorinés
analizés, metodologijos formavimo ir analitinio tyrimo pristatymo bei
analizeés, taip pat jvado, iSvady ir literatiiros saraso bei priedy (zr. 1 pav.).
Disertacijos apimtis yra 171 psl., su priedais — 188 psl. Disertacijos tekste
panaudota: 26 lentelés, 34 paveikslai, taip pat pridéti 7 priedai, panaudota 320
literatiiros Saltiniy.

Pirmoje, teoringje, disertacijos dalyje analizuojama BPF sampratos
problematika, i$skiriant esminius BPF veiklos bruozus ir aptariant praktikoje
bei mokslinéje literattiroje taikomas BPF klasifikacijas. Ypa¢ daug démesio
skiriama BPF veiklos struktiirai aptarti ir arbitrazo mechanizmo i$skirtinumui
bei platesniy $io mechanizmo tyrimy poreikiui pabrézti. Taip pat jvertinamas
BPF istyrimo lygis mokslinéje literatiroje atliekant literatiros metaanalize
(bibliometring, sarySio (tinkling) ir Kklastering analizes), taip pat
suklasifikuojamos temos, analizuojanc¢ios BPF, ir jvertinamas jy aktualumas,
analizuojamos ir dél BPF veiklos kylancios rizikos. Galiausiai placiau
gilinamasi j vieng dél BPF veiklos kylancig rizika: BPF arbitrazo veiklos
poveikj juos sudaran¢iy VP rinkos verCiy pokyciy bendram kitimui,
pabréziama Sios rizikos empirinio i§tyrimo svarba.

Antroji disertacijos dalis skirta empirinio tyrimo metodologijai pagrjsti:
detalizuojama empirinio tyrimo eiga, pagrindziami tyrime naudojami
duomenys ir analizuojamo laikotarpio parinkimas. Be to, pristatomi
analizuojami  kintamieji ir jy apskai¢iavimo metodikos, galiausiai
pagrindziamas paneliniy duomeny modelio pasirinkimas, kurio rezultatais
sickiama patvirtinti arba paneigti Siame mokslinio darbo skyriuje iskeltas
hipotezes.
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BPF Moksliniy tyrimy, Déel BPF Akcijy BPF arbitrazo veiklos

sampratos analizuojanc¢iy BPF, veiklos poveikio, juos sudaranéiy akeijy
problematikos  kryp¢iy aktualumo  kylanéiy riziky rinkos ver¢iy poky¢iy bendram
analizé ivertinimas analizé kitimui, i$tyrimo lygio jvertinimas

Tyrimo metodologijos sudarymas ir jos Disertacijoje sudaryto naujo kintamojo EA
pagrindimas pagrindimas

Priklausomo ir nepriklausomy Paneliniy duomeny Streso laikotarpio jtakos
kintamuyjy vertinimas modelio sudarymas vertinimas

1 pav. Disertacijos loginé strukttra

Trecioje disertacijos dalyje pristatomi atlikto empirinio tyrimo rezultatai ir
i8vados: analizuojami tyrime naudojami duomenys, pateikiamos pagrindinés
ju charakteristikos, nagrinéjami apskaiciuoti kintamieji: DCC, EA, EPK ir PS,
pateikiama jy apraSomoji statistika bei duomeny vizualizacijos. Galiausiai
pristatomi apskaiciuoty paneliniy duomeny regresijy rezultatai, naudojant tris
arbitrazo veikla matuojancius rodiklius. Paskutiné tyrimo dalis skirta
papildomai paneliniy duomeny analizei: skai¢iuojamos papildomos regresijos
jtraukiant laiko fiksuotg efekta ir skaidant panelinius duomenis j skirtingus
laikotarpius. Pristatant ir aptariant tyrimo rezultatus, patvirtinamos arba
paneigiamos disertacijos antroje dalyje iSkeltos hipotezés.

Mokslo tyrimo rezultaty aprobavimas ir sklaida. Disertacijos tematika
publikuoti moksliniai straipsniai recenzuojamuose mokslo leidiniuose.
Parengta viena praktinio pobiidzio analizé. Autoriniai mokslinio tyrimo
rezultatai pristatyti dviejose tarptautinése mokslinése konferencijose
(i$samiau zr. skyriuje ,,Publikacijy saraSas®).
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1. KOMPLEKSINIS BIRZOJE PREKIAUJAMU FONDU
PROBLEMATIKOS MOKSLINIO ISTYRIMO LYGIO
VERTINIMAS

Siame disertacijos skyriuje analizuojami teoriniai birzoje prekiaujamy fondy
(BPF) aspektai. Pirmame poskyryje tiriama BPF savokos problematika,
aptariamos praktikoje ir mokslingje literatiiroje taikomos BPF klasifikacijos,
ypa¢ daug démesio skiriant BPF veiklos struktiiros ir arbitrazo mechanizmo
analizei. Antrame poskyryje jvertinamas BPF iStyrimo lygis mokslinéje
literattiroje atliekant bibliometring, sarysio (tinkling) ir klastering analizes,
taip pat suklasifikuojamos temos, kuriy kontekste analizuojami BPF, ir
jvertinamas $iy temy aktualumas. Tre¢iame poskyryje — analizuojamos su
BPF susijusios rizikos. Galiausiai, ketvirtame poskyryje, placiau gilinamasi j
vieng i§ BPF sukeliamy riziky: analizuojamas BPF arbitrazo veiklos poveikis
juos sudaranciy vertybiniy popieriy (VP) rinkos verciy poky¢iy bendram
kitimui, pabréziama Sios rizikos empirinio iStyrimo svarba.

1.1. Birzoje prekiaujamy fondy sampratos problematika

Siekiant iStirti BPF sampratos problematika, §iame poskyryje analizuojama
tiek praktiky, tiek mokslininky apibréziama BPF savoka, detalizuojama Sio
produkto veiklos schema, taip pat aptariamos pagrindinés BPF klasifikacijos.
Galiausiai aptariama BPF arbitrazo veiklos samprata ir jos svarba.

1.11. Birzoje prekiaujamy fondy savokos i$gryninimo svarba

Vis daugiau jvairiy institucijy ataskaity ir mokslo darby yra skiriama BPF
analizuoti: sampratai pristatyti, veikimo strukttrai apibrézti ar tam tikroms
savybéms 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 délto neretai literatiiroje
minima ne tik BPF savoka, bet ir kitos panasios sgvokos, tokios kaip: birzoje
prekiaujami produktai (BPPro), birzoje prekiaujamos priemonés (BPPri),
birzoje prekiaujamos prekés (BPPre) ir kt. Siekiant iSgryninti ir atskirti $ias
sagvokas vieng nuo kitos, JAV vertybiniy popieriy ir birZzy komisijos Fiksuoto
pajamingumo rinkos strukttiros patariamasis komitetas (Fixed Income Market
Structure Advisory Committee, U.S. Securities and Exchange Commission)
pateiké rekomendacijas dél birzoje prekiaujamy produkty klasifikavimo

22



poreikio (SEC, 2018). Siose rekomendacijose teigiama, kad dél iy birzoje
prekiaujamy produkty valdomo turto dydzio augimo ir strukttry sudétingumo,
ilgainiui tampa neaisku, apie kokj konkrety produkta kalbama, ypac diskusijy
dél jvairiy riziky kontekste.

Cituodamas Ananth N. Madhavan knyga ,,Exchange-Traded Funds and
the New Dynamics of Investing“, Su (2018) pateikia grafing birZoje
prekiaujamy produkty klasifikacijg? (Zr. 2 pav. A dalj). Taip pat ir didZiausios
BPF valdytojos ,,Black Rock Inc* parengtoje apzvalgoje (Novick ir kt., 2017)
BPPro siiiloma vartoti kaip sgvoka, apimancia visus birzoje prekiaujamus
produktus, kurie sudaryti kaip portfelis, t. y. sitlantys VP rinkinj, ir kuriy
investiciniais vienetais yra prekiaujama birzoje. Si savoka apima keturias
pagrindines birzoje prekiaujamy produkty grupes, pavaizduotas 2 pav. A
dalyje: BPF, BPPri, BPPre ir BPL.

Pirmajai, BPF, produkty grupei priskiriami aktyviai arba pasyviai valdomi
fondai, kuriy investiciniais vienetais prekiaujama birzoje. BPF sudaranéiy VP
rinkinj gali sudaryti jvairiis VP, tokie kaip nuosavybés, skolos VP ar kt., Sis
rinkinys turi atitikti diversifikavimo ir likvidumo reikalavimus, kuriuos
nustato reguliuotojas ir birza, kurioje juo prekiaujama. Tac¢iau j §ig sgvoka, Su
(2018) nuomone, nepatenka tokie fondai, kuriy veiklos schemose naudojamas
finansinis svertas ar atvirk$tinis indekso atkartojimas, taip pat tie, kuriy
pirminéje rinkoje negali biiti naudojamas nattrinis (angl. in-kind) investiciniy
vienety pirkimo (ispirkimo) mechanizmas. O BPPro, kurie naudoja tokias
struktiiras kaip finansinis svertas, generuojantys atvirksting graza ar kuriy
investiciniai vienetai pirmingje rinkoje gali buti perkami (iSperkami) uz
pinigus, turéty buti priskiriami antrajai, BPPri, produkty grupei. Pvz.,
paminétinas SNF, kuris apibréziamas kaip fondas, naudojantis iSvestines
finansines priemones ar finansinj sverta tam, kad uzdirbty kelis kartus didesne
nei lyginamojo indekso, kurj atkartoja tas SNF, graza.

Trecioji BPPro grupé vadinama BPPre. | $ig grupe patenka tokie produktai,
kurie siejami su birzos prekémis (angl. commodities): siekia uZztikrinti
konkre€ios birzos prekés ar birzos prekiy rinkinio graza. Kai kurie Siy
produkty fiziskai jsigyja rinkinj birzos prekiy, Kiti tam naudoja ateities
sandorius (ar kitas iSvestines finansines priemones). Galiausiai ketvirtoji
BPPro grupé yra BPL. BPL apibréziami kaip skolos finansinés priemongs,
siekiancios uztikrinti tam tikro indekso graza ir priklausancios nuo Sio
produkto leidéjo mokumo. | §ig produkty grupe nepatenka tokie produktai,

2 Si klasifikacija yra parengta ir pritaikyta JAV rinkai (Novick ir kt., 2017).
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kurie pagristi finansiniu svertu, atvirkstiniu indekso atkartojimu ar
i8vestinémis finansinémis priemonémis, tokiomis kaip pasirinkimo sandoriai.
Galiausiai, Black Rock Inc. parengtoje apzvalgoje (Novick ir kt., 2017)
teigiama, kad 2 pav. A dalyje pavaizduota klasifikacija yra sukurta ir siilloma
JAV rinkai, o kitose rinkose ji gali buti Siek tiek Kitokia ar turéty buti
adaptuota.

A B
BP?ro BPPro
BPF - BPPri BPi’re BPL BPF BPi’me BI;L
- SNF
C
BPPro BPF
BPPre BPL

Pastaba: BPPro — birZoje prekiaujami produktai, BPF — birZoje prekiaujami fondai,
BPPri — birzoje prekiaujamos priemonés, SNF — sverta naudojantys fondai, BPPre —
birzoje prekiaujamos prekés, BPL — birzoje prekiaujami lakstai.

2 pav. Birzoje prekiaujamy produkty Klasifikavimo schemos
Saltiniai: A dalis sudaryta autorés remiantis Su (2018), B dalis — remiantis

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

Atestuoty finansy analitiky instituto (Institute of Chartered Financial
Analysts, CFA) tyrimy fondo i$leistoje knygoje (Hill ir kt., 2015) BPF sgvoka
vartojama Dbirzoje prekiaujamiems produktams, kurie sudaromi Kaip
reguliuojami fondai, o BPPro sgvoka apima Kitus birZoje prekiaujamus
produktus, pvz., BPL. Taigi, BPF sgvoka §iuo atveju suprantama, kaip esanti
greta BPPro sgvokos (zr. 2 pav. C dalj). Vokietijos Federacinés Respublikos
centrinio banko apzvalgoje (Deutsche Bundesbank, 2018) taip pat teigiama,
kad BPF rinkoje egzistuoja greta BPPro, kurie skaidomi j BPPe ir BPL, t.y.
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BPPro sgvoka vartojama kitokiy riziky nei BPF® produktams apibrézti. O
svertiniai ir atvirk$tiniu indekso atkartojimu pagrjsti produktai néra atskirai
iSskiriami ir gali buti tick BPPro, tiek ir BPF dalis. Taigi, remiantis Sia
Klasifikacija, BPPro ir BPF savokos vartojamos kaip lygiagre¢ios produkty
grupés (zr. 2 pav. C dalj).

Trecioji sitiloma klasifikacija aprasyta Ben-David ir kt. (2017). Kaip
matyti i§ 2 pav. B dalies, visi birzoje prekiaujami produktai bendrai vadinami
BPPro ir jie apima BPF, BPL ir BPPre, taciau atskirai néra i§skiriami BPPri.
O produktai, naudojantys finansinj svertg ar atvirksStinj indekso atkartojima,
traktuojami tiesiog kaip kiekvienos produkty grupés: BPF, BPL ar BPPre,
dalis.

Galiausiai mokslingje literattiroje, kurioje analizuojami BPF, aiskios
sampratos taip pat néra (zr. 1 lentele). Nors vienareikSmiSkai galima daryti
iSvada, kad BPF laikomas svarbia paskutiniy deSimtmeciy finansine inovacija
(Hu, Morley, 2018; Bhattacharya ir kt., 2017) ir dazniausiai apibiidinamas
kaip hibridinis produktas, sujungiantis akcijy, kuriomis prekiaujama birzoje,
ir investiciniy fondy savybes (Hill ir kt., 2015; Sethi, Tripathi, 2019; Pagano
ir kt., 2019), vis dar egzistuoja jvairiy kity BPF sampraty. Pavyzdziui,
Mangold (2017) teigia, kad BPF turéty bati laikomas iSvestine finansine
priemone, o Clements (2020) BPF vadina turto klase*. Amenc ir kt. (2012)
tam nepritaria, teigdami, kad BPF neturéty buti laikomi atskira turto klase, o
tik priemone, skirta sujungti kit turta (angl. Asset Wrappers), t. y. dél BPF
investuotojai turi galimybe investuoti j jvairias turto klases. Amenc ir Kt.
(2012) taip pat pabrézia jau minéta problematika, kad BPF dazZnai painiojami
su kitais produktais, priskiriamais BPPro. Galiausiai, kalbédami apie Europos
BPF rinkag Amenc ir kt. (2012) teigia, kad BPPro visgi turéty biti vartojama
kaip savoka, apimanti visus produktus, kuriais yra prekiaujama birzose. O
BPF isskirtini tuo, kad jie Europoje dazniausiai reguliuojami pagal
Kolektyvinio investavimo ] perleidZziamus vertybinius popierius subjekty
(KIPVPS) direktyva, kitaip nei kiti BPPro priskiriami produktai.

Vienos aiSkios BPF sampratos nebuvimas kelia problemy susijusiy su
tinkamu BPF reguliavimu. Mokslininkai kritiSkai vertina BPF reguliavima:

3 Apzvalgoje (Deutsche Bundeshank, 2018) pabréziamas sgvoky aiSkumo triikumas
mokslinéje literaturoje: pateikiamos abi galimos alternatyvos — tiek BPPro kaip
skétiné savoka, j kurig patenka ir BPF, tiek ir kaip paraleli savoka BPF sgvokai.
4 Turto klasé suprantama kaip turto rinkinys, turintis fundamentaliy ekonominiy
panasumy ir kity bruozy, dél kuriy galima atskirti viena turto klas¢ nuo kitos (Greer,
1997), pvz., akcijos, obligacijos, Zaliavos ir kt.
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pvz., Hu ir Morley (2018) teigia, kad nors JAV BPF egzistuoja jau daugiau
nei ketvirt] amziaus, JAV ne tik neturi aiSkios reguliacinés aplinkos, taciau
netgi ir aiskios pacios produkto koncepcijos. Vis délto, pazymétina, kad 2019
m. JAV vertybiniy popieriy ir birzy komisija pritaiké naujas taisykles: nustaté
aiskia ir nuosekliag bendra reguliavimo sistema, apimanc¢ig daugumg JAV
veikian¢iy BPF (SEC, 2019b).

1 lentelé. Mokslingje literatiiroje, teisés aktuose ir jvairiy institucijy
ataskaitose pateikiamos birzoje prekiaujamy fondy apibréztys

Saltinis
Hill ir kt. (2015)

Milona,
Rompotis,
(2006)

Sethi, Tripathi
(2019)

Pagano ir kt.
(2019)

Su (2018)

Deutsche
Bundesbank
(2018)

Nasekin, Hardle
(2019)

Lettau,
Madhavan,
(2018)

Foucher, Gray
(2014)
IOCSO (2013)

BirZoje prekiaujamy fondu apibréztys

Hibridinis investicinis produktas, kuris turi tiek investicinio
fondo, tiek ir akcijy, kuriomis prekiaujama birzoje, savybiy.
Imoniy akcijy ir atviro tipo investiciniy fondy hibridas, skirtas
tam tikro indekso grazai ir rizikai atkartoti. Sis kolektyvinio
investavimo subjektas, kuriam galioja birzy, kuriose juo
prekiaujama, taisyklés, sitilo galimybe investuotojams pirkti ar
parduoti ,,visg rinka‘ (rinkinj skirtingy VP, patenkanciy j tam
tikro indekso sudétj) vienu sandoriu bet kuriuo dienos metu.
BPPro priskiriamas produktas, kuris leidzia investuotojams
turéti placiai diversifikuotg finansinio turto portfelj ir jsigyti ji
vienu sandoriu. Tai hibridiné finansiné priemoné, kuri
Sujungia akcijy ir investiciniy fondy savybes.

Hibridiné investavimo priemoné, kuri atkartoja indeksa ar tam
tikro turto rinkinj ir sujungia atviro ir uzdaro tipo investiciniy
fondy savybes. Sia priemone yra nepertraukiamai prekiaujama
birzose.

Investavimo priemoné, kuri, panasiai kaip ir investicinis
fondas, sitilo investuotojams rinkinj akcijy (ar kity VP), taciau
BPF investiciniais vienetais gali biti prekiaujama birZoje
(panasiai kaip akcijomis ir prie§ingai nei investiciniy fondy
vienetais). BPF yra BPPro dalis.

Priemoné, kurios forma panasi j investicinius fondus, kurie
atkartoja lyginamajj indeksa, ir kuriy investiciniais vienetais
yra prekiaujama akcijy rinkoje.

Finansinis produktas, kuris atkartoja pasirinktg indeksg: birZos
prekiy, obligacijy ar akcijy rinkinj.

Viena svarbiausiy inovacijy per pastaruosius deSimtmecius:
investavimo priemoné, kuri jprastai siekia atkartoti lyginamajj
indeksa (kaip ir indekso investiciniai fondai), bet nuo
investiciniy fondy fundamentaliai skiriasi.

Investicinis fondas, kurio investiciniais vienetais prekiaujama
birzose.

Atviro tipo kolektyvinio investavimo subjektai, kuriais, kaip ir
akcijomis, prekiaujama antrinéje rinkoje.
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Saltinis BirZoje prekiaujamy fondy apibréztys

Neves ir kt. BPF gali biiti apibudinami kaip atviro tipo investiciniai fondai,

(2019) kuriy investiciniais vienetais prekiaujama birzoje ir kuriy
tikslas yra uzdirbti ta pacia graza kaip ir jy atkartojamas
indeksas.

Ramaswamy BPF — tai produktai, kuriy sandara yra panasi j atviro tipo

(2011) kolektyvinio investavimo subjektus, kurie leidZia

investuotojams jgyti placiai diversifikuotg finansinio turto
rinkinj: pagal regiona, sektoriy ar turto klase. Jy investiciniais
vienetais yra prekiaujama birzose arba per brokerius — taip pat
kaip ir akcijomis — tai reiskia, kad galimos sudaryti tiek ilgos,
tiek trumpos prekybos pozicijos, Siems sandoriams birzose
taikomi rinkos limitai, ar vykdymo sustabdymas ir pan.

Vilkanciené, »Svarbi finansy rinky inovacija, suteikianti investuotojams
Tamositiniené galimybe mazomis sagnaudomis investuoti j gerai i§skaidyta
(2018) (diversifikuotg) VP portfel;j ir taip patenkinti investuotojy

likvidumo ir efektyvumo poreikius.*

Lietuvos bankas ,Kolektyvinio investavimo subjektas, kurio bent vienos klasés

(2014) investiciniais vienetais ar akcijomis prekiaujama bent vienoje
reguliuojamoje rinkoje ar daugiasaléje prekybos sistemoje,
turin¢ioje bent vieng rinkos formuotoja, kuris imasi veiksmy,
siekdamas uztikrinti, kad $io kolektyvinio investavimo
subjekto investiciniy vienety ar akcijy birzos verté labai
nesiskirty nuo jo grynyjy aktyvy vertés ir, jei taikoma, nuo
orientacinés grynyjy aktyvy vertés (angl. Indicative Net Asset
Value).«

Saltinis: sudaryta autores.

Europoje BPF pradéti reguliuoti 2012 m., kai Europos vertybiniy popieriy
ir rinky institucija (European Securities and Markets Authority, ESMA)
pristaté gaires dél BPF reguliavimo (ESMA, 2012), kurios buvo perzitirétos
2014 m. (ESMA, 2014) bei 2018 m. (ESMA, 2018). Sios gairés padidino
investuotojy apsaugg jpareigojant BPF valdytojus pateikti fondy prospektus,
taip siekiant didesnio skaidrumo ir galimy riziky atskleidimo. Black Rock Inc.
pateiktoje nuomonéje dél 2011 m. ESMA pasiiilyty gairiy (BlackRock, 2011)
teigiama, kad Sios gairés turéty padéti atskirti BPF nuo kity BPPro, tokiy kaip
BPPre, BPL ar kt. Sis atskyrimas yra svarbus, nes tokie produktai kaip BPPre
ar BPL yra maziau reguliuojami, kadangi nepatenka j KIPVPS direktyvos
sritj, o tai yra svarbu Zinoti ir suprasti investuotojams, siekiantiems tinkamai
valdyti prisiimama rizika.

Europos kapitaly rinkos instituto (European Capital Markets Institute)
iSleistame komentare Thomadakis (2018) teigia, kad ilga laika Europoje,
kalbant apie reguliavima, remiantis Finansiniy priemoniy rinky (FPR) |
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direktyva (angl. Markets in Financial Instruments Directive, MiFID), BPF
nebuvo laikomas atskira finansine priemone, todél tik jsigaliojus FPR 1l
direktyvai tapo privaloma pranesti informacija apie BPF prekybos apimt;j ir
pan., atitinkamai tik nuo Sios direktyvos jsigaliojimo 2018 m. pradzioje
investuotojai galéjo susidaryti aisky vaizda apie BPF prekyba visose Europos
prekybos vietose: rinkos gylj ir masta. Taip pat, kaip jau buvo minéta,
dauguma Europos BPF veikia pagal KIPVPS direktyva, kurios trys
pagrindinés nuostatos, taikomos BPF, yra diversifikavimo reikalavimai, kad
né viena fonde esanti pozicija nevirSyty 20 proc. grynyjy aktyvy vertés
(GAV), reikalavimas, kad fondo turtas buty saugomas depozitoriume, ir
likvidumo (bei neterminuotumo) reikalavimas, kad investuotojai galéty
i8pirkti fondo investicinius vienetus tada, kai jie to nori. Paminétina, kad $is
naujas reguliavimas, remiantis Goodcare UK Research Team (2018) atliktu
tyrimu, turéty dar labiau padidinti BPF populiarumg tarp investuotojy
(teigiama atsakyma pateiké 38 proc. tyrime dalyvavusiy respondenty).

Apibendrinant atlikta BPF sampratos analize, darytina i§vada, kad BPF dar
yra naujas ir reguliavimo prasme dinamiskas produktas, kurio savoka yra
besikei¢ianti ir vis dar kelianti jvairiy diskusijy. Sioje disertacijoje
vadovaujamasi Europoje vartojamomis sampratomis: ESMA suvokimu, kad
BPPro yra skétiné sagvoka, j kurig patenka BPF produkty grupé, o pats BPF
apibréziamas kaip nustatyta FPR Il direktyvoje®. Galiausiai mokslo prasme
BPF neturéty biti laikomi atskira turto klase® taciau, siekiant tinkamai
reguliuoti §j produkts, kurio apimtis itin sparciai didéja, yra svarbu jj i$skirti
i§ kity rinkoje egzistuojanéiy produkty, kaip atskirg finansing priemone’.

> BPF apibréziamas kaip ,kolektyvinio investavimo subjektas, kurio bent vienos
klasés investiciniais vienetais ar akcijomis prekiaujama bent vienoje reguliuojamoje
rinkoje ar daugiasaléje prekybos sistemoje, turinCioje bent vieng rinkos formuotoja,
kuris imasi veiksmy, siekdamas uztikrinti, kad §io kolektyvinio investavimo subjekto
investiciniy vienety ar akcijy birzos verté labai nesiskirty nuo jo grynyjy aktyvy vertés
ir, jei taikoma, nuo orientacinés grynyjy aktyvy vertés (angl. Indicative Net Asset
Value)“ (Lietuvos bankas, 2014).
® Turto klasé suprantama kaip turto rinkinys, turintis fundamentaliy ekonominiy
pana$umy ir kity bruozy, dél kuriy galima atskirti vieng turto klas¢ nuo kitos (Greer,
1997), pvz., akcijos, obligacijos, Zaliavos ir kt.
7 Finansiné priemoné — bet kuri i§ §iy priemoniy: perleidZiamieji vertybiniai
popieriai, pinigy rinkos priemonés, kolektyvinio investavimo subjekty vertybiniai
popieriai ir kt.“ (Lietuvos Respublikos Seimas, 2007).
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1.1.2. Birzoje prekiaujamy fondy klasifikacijos

ISanalizavus BPF sgvokos problematikg, verta i$samiau paanalizuoti §io
produkto risis ir savybes. BPF gali biiti klasifikuojamas pagal skirtingus
kriterijus. Praktikoje ir mokslingje literatiroje taikomi BPF Klasifikavimo
biidai pateikiami 2 lentel¢je.

Pirmiausia, BPF gali buti skaidomi pagal tai, | kokig turto klase
investuojamos jy lésos. Lettau ir Madhavan (2018) teigia, kad rinkoje
dominuoja akcijy BPF, o jie gali buti skaidomi dar smulkiau. Akcijy BPF gali
buti orientuoti i didelés, vidutinés arba mazos kapitalizacijos jmones,
orientuoti j vertés ar augimo akcijas, taip pat orientuoti j atskiro sektoriaus ar
regiono jmoniy akcijas. Kita svarbi turto klasé yra obligacijos. Sie BPF taip
pat gali buti skirstomi smulkiau: j vyriausybiy ar jmoniy, auk$to ar Zemo
pajamingumo obligacijas, orientuoti j tam tikros trukmés ar investicinio
reitingo obligacijas ir pan. Galiausiai kai kurie BPF investuoja léSas j valiutas,
alternatyvias investicijas ar kt.

2 lentelé. Birzoje prekiaujamy fondy klasifikacijos

Saltinis Klasifikacija Riisys
Lettau, Pagal turto klase: e akcijy
Madhavan e obligacijy
(2018) e  Dbirzos prekiy
e valiuty
e alternatyviy investicijy
o NT
Madhavan Pagal geografinj o salies
(2014) aspekta: e regiono
e pasaulio

Madhavan Pagal strategija:

pasyvaus investavimo

(2014) e aktyvaus investavimo
e  misri
ETF Pagal sektoriy (gali e  energijos
Database; biiti naudojamos e finansy
Hill ir kt., jvairios e sveikatos apsaugos
(2015) klasifikacijos, pvz.: technologijy
GICS®, BICS®ir e NT
pan.): o Kkt

8 Pasaulinis pramonés klasifikavimo standartas (angl. The Global Industry
Classification Standard).
® Bloomberg pramonés klasifikavimo standartas (angl. Bloomberg Industry
Classification Standard).
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Saltinis Klasifikacija Risys

Naumenko, Pagal lyginamojo e fizinio atkartojimo:

Chystiakova, indekso atkartojimo = visi§kas atkartojimas (angl. full
(2015); metoda: replication)

Pagano ir = atrankos atkartojimas (angl.
kt., (2019); sampling)

Bioy ir kt. = optimizavimas

(2019) e sintetinio atkartojimo

= netiesioginio apsikeitimo
sandorio modelis (angl. unfunded
swap model)

= tiesioginio apsikeitimo sandorio
modelis (angl. fully funded swap
model)

Saltinis: sudaryta autores.

Kita klasifikacija, taikoma skirstyti BPF, yra geografinis regionas
(Madhavan, 2014), t. y. j kokios konkre¢ios $alies, regiono ar net viso pasaulio
turtg yra investuojama. O pagal strategija BPF jprastai skiriami j dvi raisis:
pasyvaus arba aktyvaus investavimo, ta¢iau $ios dvi kraStutinés strategijos turi
ir tarpiniy varianty. Kaip teigia Madhavan (2014), strategija gali bati laikoma
visiS8kai pasyvia, kai BPF visiSkai atkartoja pasirinkta lyginamajj indeksa.
Kaip tarpinio varianto pavyzdys, galéty bati lyginamieji indeksai, kurie yra
sudaryti ne pagal rinkos kapitalizacijos dydj, bet sudaromi pasirenkant
specifinius kriterijus arba kai BPF atkartoja alternatyvius indeksus. Galiausiai
aktyvi strategija apibréZziama, kai valdytojai siekia kuo aukstesnio fondo alfa?
rodiklio reik§més ir nesinaudoja iSorinémis portfelio formavimo taisyklémis.

Dauguma 2 lenteléje pateikty klasifikacijy yra tinkamos ir investiciniams
fondams (kuriy investiciniais vienetais néra prekiaujama birzoje), tokios kaip
geografinis investavimo regionas, turto klasé, strategija ar konkretaus
sektoriaus pasirinkimas. Tac¢iau BPF iSsiskiria dél savo struktiiros ypatumy.
Kaip matyti i§ 2 lentelés, BPF pagal savo struktiiroje parinkta indekso
atkartojimo metoda gali biiti skaidomi j dvi pagrindines rasis: fizinio ir
sintetinio atkartojimo (Bioy ir kt., 2019). Fizinis atkartojimas skaidomas j tris
grupes: visiSko atkartojimo, atrankos atkartojimo ir optimizavimo, o sintetinis
— j dvi: tiesioginio apsikeitimo sandorio ir netiesioginio apsikeitimo sandorio
modelius. Siy skirtingy struktiry BPF veikimo schemos iliustruojamos ir
aptariamos ne viename straipsnyje ar apzvalgoje (Ramaswamy, 2011; Prieg,

10 Alfa —rodiklis, kuris parodo vieneto vertés poky¢io ir lyginamojo indekso poky¢io
skirtuma, kai galima palyginti rizikos lygj“ (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 sisteminés 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 iSsamiau, nes butent dél Siy struktiry ir kyla daugiausia su BPF
rizikomis ar jy poveikiu visai finansy sistemai susijusiy klausimy.

Kaip buvo aptarta 1.1.1. skirsnyje, BPF sujungia atviro ir uzdaro tipy
investiciniy fondy savybes: kaip ir atviro tipo investiciniuose fonduose, BPF
investiciniai vienetai gali bati iSperkami arba jsigyjami uz GAV dienos
pabaigoje, 0 kaip uzdaro tipo investiciniy fondy vienetai — prekiaujami
antrinéje rinkoje uz joje susiformavusig rinkos kaing (Aquilina ir kt., 2020).
Taigi, kaip pavaizduota 3 pav., BPF veiklos schema iSdéstoma tiek pirminéje,
tiek antrinéje rinkose. Verta trumpai aptarti visg BPF veiklos schema.

Pirmiausia, valdytojas (angl. Sponsor) (daZniausiai tai biina jvairios
finansy jstaigos), norédamas sukurti naujg BPF, apibrézia jo investavimo
strategija, iSkelia tikslus ir pasirenka indekso atkartojimo strategijg (3 pav.
pavaizduota fizinio visisko indekso atkartojimo strategija, kai BPF sudaro visi
VP proporcingai pasirinktam indeksui), taip pat apsibrézia kitus svarbius BPF
veiklos kriterijus (taikomy atskaitymy dydzius, dividendy mokéjima ir pan.).
Tada susitaria su viena ar keliomis jstaigomis, kurios vadinamos jgaliotaisiais
dalyviais!! (angl. Authorised Participants) (]JD), kad jie platins BPF
investicinius vienetus antringje rinkoje. ID kapitalo rinkose superka rinkinj
VP ar kito finansinio turto, pagal tai, kokj indeksa $is BPF atkartoja ar kokij
tiksla turi (3 pav. pavaizduota, kaip ID antrinéje rinkoje i$ investuotojy isigyja
VP ar kito turto rinkinj uz pinigus), ir pirmingje rinkoje iSmaino jj j tam tikra
BPF investiciniy vienety skaiciy (pazymétina, kad pirminé rinka BPF veiklos
schemoje apibréziama kaip prekyba uz GAV). Sis apsikeitimas vadinamas
pirkimo — iSpirkimo mechanizmu (Lettau, Madhavan, 2018): kai BPF
investiciniai vienetai perkami arba parduodami dienos pabaigoje uz GAV.

11 Kaip teigia Pagano ir kt. (2019), remiantis JAV pavyzdZiu, vienas BPF turi
vidutiniskai apie 30 skirtingy ID, tadiau ne visi jy yra aktyvis rinkos dalyviai ir
prekiauja §io BPF investiciniais vienetais. Tuo tarpu Antoniewicz ir Heinrichs (2014)
teigia, kad vidutiniskai vienas BPF turi 34 [D.
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3 pav. Fizinio visisko atkartojimo birzoje prekiaujamo fondo veikimo schema
Saltinis: sudaryta pagal Pagano ir kt. (2019).
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Siuos pirminés rinkos sandorius gali atlikti tik JD arba investuotojai, kurie
prekiauja per tarpininkus, turin¢ius teis¢ veikti kaip to BPF JD (ProShares).

Reiksminga ir BPF investiciniy vienety bloko (angl. Creation Unit)
savoka. Jg apibréZzia minimalus BPF investiciniy vienety skai¢ius, kuriuo gali
biti prekiaujama pirminéje rinkoje. Sis skaigius gali bati jvairus, pvz., vieno
i§ BPF valdytojy ProShares tinklalapyje BPF investiciniy vienety bloko dydis
svyruoja nuo 10 000 iki 50 000 BPF investiciniy vienety, Ben-David ir kt.
(2017) teigia, kad Sis dydis gali vir§yti 100 000 investiciniy vienety, O
Investment Company Institute (2018) apzvalgoje teigiama, kad Sie dydziai gali
siekti ir 250 000 investiciniy vienety.

Svarbu paminéti ir BPF investiciniy vienety pirkimy — iSpirkimy
mechanizmo veikima. BPF iSskirtini tuo, kad §i veikla dazniausiai vykdoma
ne uz grynuosius pinigus, taciau uz tam tikrg VP rinkinj. Taigi, pirming rinka
bity galima pavadinti natirine (angl. In-kind), kurioje apsikei¢iama BPF
investiciniy vienety blokais ir VP rinkiniais. Zinoma, praktikoje pastebimi
jvairls §io mechanizmo variantai: tiek natiira, tiek pinigais, gali buti
naudojami ir abu variantai (Bloomberg).

Kalbant apie antring BPF prekyba, ji yra jprasta ir tokia pati, kaip ir kity
finansiniy priemoniy: ID gali tiesiogiai pardavinéti BPF investicinius vienetus
investuotojams, laikyti $ias 1éSas savo saskaitoje ar platinti $iuos investicinius
vienetus per birzas. Taip pat antringje rinkoje svarbiis dalyviai yra ir rinkos
formuotojai'? (angl. Market Maker), kurie neretai biina tie patys ID (Prieg,
Greenham, 2012).

Fizinio visisko indekso atkartojimo atveju perkami visi VP proporcingai
pasirinktam indeksui (Sis atkartojimas dar vadinamas tiesioginiu), taciau $is
indekso atkartojimo btdas néra toks efektyvus, ypa¢ tuo atveju, kai indeksas,
kurj atkartoja tas BPF, yra sudarytas i$ keliy Simty ar net tikstan¢iy skirtingy
VP (Bioy ir kt, 2019). Tuo atveju taikomi atrankos atkartojimo ar
optimizavimo biidai. Atrankos atkartojimas pagrjstas tuo, kad BPF valdytojai
suskaido indeksg j tam tikras grupes (pvz., pagal industrija, $alj, valiutg ir
pan.) ir pasirenka jsigyti didziausias ir likvidziausias ty grupiy pozicijas (Hill
ir kt., 2015). Kaip teigiama Morningstar apzvalgoje (Bioy ir kt., 2019), §is

12 Rinkos formuotojas yra rinkos dalyvis, kuris jsipareigoja pagal tam tikras nustatytas
salygas prekiauti konkreciais VP, siekdamas padidinti investuotojams galimybe
prekiauti tais VP. Kuo §i galimybé prekiauti yra didesné, tuo geriau tenkinami
investuotojy interesai, Kartu taip padedama uZztikrinti VP rinkos vystymasi ir plétra
(Nasdaq).
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indekso atkartojimo buidas pasiteisina normaliomis rinkos sglygomis, taciau
per neramumus, gali susiformuoti didesné, nei tikétasi, sekimo paklaida (angl.
Tracking Error)®3. Galiausiai optimizavimo biidas pagrjstas rizika grjstais
modeliais (jie pagristi VP kapitalizacijos dydziu, vertés nustatymo
charakteristikomis, istoriniais pokyciais ir kt.) ir taip pat tokiu biidu atrenka
VP, i kuriuos investuoja. Siam indekso atkartojimo biidui nebadinga rizika
turéti didele sekimo paklaida, taciau dél savo struktiiros ypatumy
(informacijos apie prekyba poreikiy) negali biiti taikomas obligacijy BPF dél
auksto $iy VP prekybos be tarpininky (angl. Over-The-Counter) lygio.
Antroji BPF indekso atkartojimo rtsis yra sintetinis (dar vadinamas
netiesioginiu) atkartojimas. Jis yra efektyvesnis, o indekso sekimo paklaida
yra daug mazesné (palyginti su fizinio atkartojimo bidais). Si riis yra
tinkamiausia, kai atkartojamg indeksa sudaro nelikvidis VP arba tokie,
kuriuos sudétinga pirkti ar parduoti (pvz., besiformuojanciy rinky VP). Kaip
pavaizduota 2 lenteléje, sintetinis atkartojimas gali buti dvejopas:
netiesioginio apsikeitimo sandorio modelis arba tiesioginio apsikeitimo
sandorio modelis (Ramaswamy, 2011). Dazniau praktikoje taikomas
atkartojimo btidas, kai sudaromas netiesioginio apsikeitimo sandoris,
pavaizduotas 4 pav. Atkreiptinas démesys, kad prekyba antrinéje rinkoje yra
lygiai tokia pati, keiciasi tik D galimybé jsigyti BPF investicinius vienetus —
ID tg daro uz pinigus, o ne uz VP rinkinj, kaip buvo klasikiniu laikomo fizinio
visisko indekso atkartojimo atveju. Pagrindinis $iy indekso atkartojimy rasiy
skirtumas vyrauja pac¢iame BPF kiirimo etape — jo investicijose. Tarp BPF
valdytojo ir apsikeitimo sandorio $alies (daznai tai biina patronuojantysis to
BPF valdytojo bankas (Bioy ir kt., 2019) yra sudaromas apsikeitimo sandorio
susitarimas, kuriuo sandorio $alis uztikrina pasirinkto indekso graza, uz tai
pareikalaudamas, kad BPF valdytojas ,,atiduoty graza, kurig generuoja jo
pateiktas uZstatas. Sis uZstatas yra rinkinys finansinio turto, kurj sandorio 3alis
perduoda BPF valdytojui, o $is jam sumoka uz §j finansinio turto rinkinj tam
tikrg pinigy suma. Verta atkreipti démesj, kad, kaip teigia Bioy ir kt. (2019),
jei BPF atitinka KIPVPS direktyvos reikalavimus, $is uzstatomas finansinio
turto rinkinys taip pat turi juos atitikti. Taip pat §is uzstatas sandorio metu yra
laikomas BPF valdytojo nuosavybe ir, kitai sandorio Saliai nesugebéjus

13 Indekso sekimo paklaida — statistinis rizikos rodiklis, parodantis vieneto vertés
poky¢iy ir lyginamojo indekso poky¢iy skirtumy standartinj nuokrypj“ (Lietuvos
bankas, 2012).
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4 pav. Sintetinio (netiesioginio apsikeitimo sandorio) birzoje prekiaujamo fondo veikimo schema
Saltiniai: sudaryta pagal Pagano ir kt. (2019) ir Bioy ir kt. (2019).
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5 pav. Sintetinio (tiesioginio apsikeitimo sandorio) birzoje prekiaujamo fondo veikimo schema
Saltinis: sudaryta pagal Pagano ir kt. (2019) ir Bioy ir kt. (2019).
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ivykdyti savo jsipareigojimy, BPF valdytojas galéty parduoti Siuos VP ir
jvykdyti jsipareigojimus investuotojam

Antrasis sintetinio indekso atkartojimo bitidas vadinamas tiesioginio
apsikeitimo sandorio modeliu (zr. 5 pav.). Siuo atveju BPF valdytojas uz
pinigus jsigyja indekso generuojamg graza i§ apsikeitimo sandorio Salies
(pasibaigus sandoriui, BPF valdytojas Siuos pinigus atgauna), o §ioji pateikia
uzstata, laikomg treciojoje Salyje — depozitoriume. Paminétina, kad, siekiant
apsisaugoti nuo jkeisto turto vertés pokyc¢iy, jo jvertinimas blina mazesnis nei
tikroji to turto rinkos verté (Bioy ir kt., 2019). Sandorio metu §is jkeistas turtas
laikomas BPF nuosavybe ir tuo atveju, jei sandorio Salis nejvykdyty savo
jsipareigojimy, tada BPF valdytojas galéty ji parduoti ir atsiskaityti su
investuotojais.

Apibendrinant pazymétina, kad, nors BPF gali bati klasifikuojamas
jvairiai, kaip buvo aptarta Siame skirsnyje, i§skirtiniu $io produkto bruozu
visgi laikoma jo strukttira, dél kurios susiformuoja arbitrazo galimybé. Tai
laikoma unikaliu BPF veiklos bruozu (Madhavan, Sobczyk, 2016) ir iSskirtine
ji apibudinanéia charakteristika (Hu, Morley, 2018). Taigi, kitame skirsnyje
iSsamiau aptariami arbitrazo veiklos ypatumai.

1.1.3. Birzoje prekiaujamy fondy arbitrazo veiklos ypatumai

Vienas i$skirtiniy BPF bruozy yra §io produkto struktiira, iSsidés¢iusi tick
pirminéje, tiek antrinéje rinkose. Kaip jau buvo apibrézta 1.1.2 skirsnyje,
pirminéje rinkoje sandoriai vyksta dienos pabaigoje tarp BPF valdytojo ir JD
uz GAV, o antrinéje rinkoje (birzose sudarant sandorius be tarpininky ar pan.)
— pagal susiformavusia rinkoje verte. Nataralu, kad, veikiant paklausos ir
pasitilos veiksniams, rinkos verté ima skirtis nuo tikrosios BPF sudaran¢io VP
rinkinio vertés, t. y. GAV. Kaip teigiama didZiausio pasaulyje BPF (Brown ir
kt., 2016) SPDR S&P 500 BPF Trust (SPY) prospekte (Marshall ir kt., 2013),
rinkos vertés gali reikSmingai nukrypti nuo GAV dél rinkose susidaranciy
salygy, pvz., iSaugusio kintamumo (angl. Volatility). Rinkos vertei esant
didesnei uz GAV, laikytina, kad $i rinkos verté yra su premija, o rinkos vertei
esant mazesnei — Su nuolaida (Sethi, Tripathi, 2019). Atitinkamai $ie ver¢iy
skirtumai leidzia susiformuoti arbitrazo galimybei (Charteris, 2013), t. .
pasinaudoj¢ Siais verciy skirtumais, investuotojai gali uzdirbti papildoma
graza.

Ben-David ir kt. (2017) teigia, kad §ia arbitrazo galimybe gali pasinaudoti
ID arba investuotojai, prekiaujantys antrinéje rinkoje. |D, turédami i$skirting
galimybe prekiauti pirminéje rinkoje, gali ne tik uzdirbti i$ Siy sandoriy, taciau
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ir eliminuoti Siuos kainy skirtumus: pirkdami pigesnj turta ir parduodami
brangesnj. Kai BPF rinkos verté yra mazesné uz BPF GAV, D gali pirkti BPF
investicinius vienetus antringje rinkoje ir suformuotus BPF investiciniy
vienety blokus iskeisti j VP rinkinius (pirmingje rinkoje) (Zr. 3 pav.). O kai
GAYV yra mazesné uz rinkoje susiformavusig BPF investicinio vieneto verte,
ID antringje rinkoje gali jsigyti VP rinkinius ir uz juos jsigyti (pirminéje
rinkoje) BPF investiciniy vienety blokus, taigi, véliau uzdirbti Siuos BPF
investicinius vienetus pardave antrinéje rinkoje. Atitinkamai dél Siy ID
veiksmy, t. y. BPF investiciniy vienety pirkimo arba pardavimo sandoriy
sudarymo, padidéja BPF investiciniy vienety paklausa arba pasitla ir taip BPF
investicinio vieneto rinkos verté susilygina su $io BPF GAV. Aprasyti ID
veiksmai vadinami pirminés rinkos arbitrazu. Antrinéje rinkoje vykdomu
arbitrazu vadinami veiksmai, kai investuotojai, pasinaudoj¢ BPF GAV ir ta
BPF sudaranc¢io VP rinkinio vertés skirtumu, laiko ilgas ir trumpas BPF bei
juos sudaranc¢iy VP pozicijas (angl. Long and Short Positions) (Sethi, Tripathi,
2019).

Hu, Morley (2018) arbitrazo mechanizmg apibrézia kaip pagrindinj buda,
uztikrinantj, kad BPF rinkos verté bty apytiksliai tokia pati kaip BPF
sudarantis turtas, t. y. to BPF GAV. Fulkerson ir kt. (2018) papildo, kad
arbitrazo mechanizmas yra pagrindiné Sio produkto struktiiros sudedamoji
dalis, kad BPF rinkos verté ir GAV nesiskirty, 0 pagrindinis dalyvis $iame
arbitrazo mechanizme yra ID. Vis d¢lto, nors ID vienintelis turi teise prekiauti
pirminéje rinkoje, BPF valdytojas, sudarydamas sutartj su ]D, nejpareigoja jo
uztikrinti sklandaus arbitraZzo mechanizmo veikimo, t. y. tikimasi, kad ID tai
darys dél finansiniy paskaty. Bitent dél Sio jsipareigojimo nebuvimo
reguliuotojai jzvelgia galima rizika: Pagano ir kt. (2019) teigia, kad dél to, jog
ID neturi jsipareigojimo pirkti ar pardavinéti BPF investiciniy vienety,
susiklosCius nepalankiai situacijai ar rinkose vyraujant dideliam
neapibréztumui, Sie JD gali nustoti vykdyti savo veiklg, o dél to gali
reikSmingai i$siskirti BPF GAV ir rinkos verté. Priesingai, praktikai (Novick
ir kt., 2017) kvestionuoja tokia rizika ir teigia, kad kadangi kiekvienas BPF
turi ne po viena ID (gali turéti net po keliasdeSimt), vieno ar keliy ID
pasitraukimas neturéty turéti reikSmingos jtakos sklandziai arbitrazo
mechanizmo veiklai. Dar daugiau, jei rinkose imty egzistuoti vis didesni BPF
rinkos verciy ir GAV atotriikiai — D kaip tik biity suinteresuoti vykdyti BPF
investiciniy vienety pirkimo — iSpirkimo operacijas dél susiformavusiy
finansiniy paskaty. Vis délto, nors arbitrazo veikla gali atnesti finansing nauda
ID ar kitiems investuotojams, ji turi ir apribojimy. Angel ir kt. (2016) teigia,
kad ID jprastai vykdo BPF investiciniy vienety pirkimo — i§pirkimo operacijas
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tik tada, kai BPF investicinio vieneto rinkos verté yra pakankamai nukrypusi
nuo BPF GAV. Taip yra todél, kad tiek BPF investiciniy vienety kiirimo
procesas, tiek $iy vienety iSpirkimas yra apmokestinamas mokesciais (angl.
Creation and Redemption Fees), mazinanciais i§ arbitrazo veiklos gaunama
nauda.

Mokslininkai jzvelgia ir daugiau dél ID veiklos ar arbitrazo mechanizmo
sutrikimy kylanciy riziky. Pan ir Zeng (2017) isskiria, kad rinky streso metu
ID gali ne uZztikrinti ar palaikyti likvidumg rinkoje, bet patys ieskoti
likvidumo. Atanasova ir Weisskopf (2020) papildo, kad arbitrazo galimybés
yra teigiamai susijusios su rinkos kintamumu ir neigiamai susijusios su akcijy
rinkos likvidumu. Arbitrazo veiklos neigiama poveikj analizuoja Brown ir kt.
(2016): mokslininkai teigia, kad dél arbitrazo veiklos, kai ID prekiauja tiek
BPF investiciniais vienetais, tiek VP rinkiniu, sudaranc¢iu BPF, siems VP gali
biti padaroma neigiama jtaka: dél Sios ID veiklos VP vertés ima tarpusavyje
labiau koreliuoti ar padidéja jy rinkos ver¢iy poky¢iy kintamumas. Be to, dél
sios ID vykdomos prekybos, Sokai i§ BPF rinkos gali persiduoti juos
sudaran¢iy VP rinkoms: Malamud (2016) BPF pritaiké¢ dinaminj bendra
pusiausvyros modelj (angl. Dynamic General Equilibrium Model) ir padaré
i8vada, kad pirkimo — iSpirkimo mechanizmas, kurj vykdo ID pirminéje
rinkoje, veikia kaip Soky perdavimo mechanizmas, dél kurio laikini paklausos
Sokai gali turéti ilgalaikj poveikj ateities vertéms. Galiausiai Hu ir Morley
(2018) reziumuoja, kad arbitrazo mechanizmo efektyvumas yra gyvybiskai
svarbus BPF rinkos vertéms, o §io mechanizmo sutrikimai gali turéti
katastrofisky pasekmiy, ypa¢ rinky streso laikotarpiais.

Arbitrazo kiekybinis jvertinimas ar iSmatavimas yra dar vienas svarbus
paminéti aspektas: Brown ir kt. (2016) pastebi, kad arbitrazo veikla néra
lengva iSmatuoti ar identifikuoti realybéje dél egzistuojancio paradokso.
Darant prielaida, kad ID tinkamai atlieka savo darba — BPF rinkos vertés ir
GAV beveik nesiskiria, rinkoje néra arbitrazo galimybiy. Jei atliekant
empirinius tyrinéjimus vis tik pastebimos arbitrazo galimybés, tikétina, kad
rinkoje vyrauja tam tikri arbitrazo veiklos sutrikimai. Todél Brown ir kt.
(2016) pabrézia, kad batent BPF yra tinkamas produktas spresti $ig dilema,
kadangi arbitrazo veikla gali biiti stebima analizuojant ID veiksmus, t. V.
stebint pirminés rinkos pinigy srautus®. Vis délto §is pirminés rinkos pinigy

14 Kaip jau buvo minéta 1.1.2. skirsnyje, pirminé rinka BPF veiklos schemoje (Zr. 3
pav.) apibréziama kaip prekyba uz GAV, 0 pirminés rinkos pinigy strautai susidaro
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srauty matas (PS) taip pat turi trikumy. Ivanov (2016b), analizuodamas
veiksnius, kurie nulemia BPF pinigy srautus (pirminéje rinkoje), taiko
logisting regresija, kadangi daznai Sie pinigy srautai yra lygiis nuliui, o
renkama informacija apie $iuos pinigy Srautus yra agreguojama, t. .
pateikiama agreguota jplauky ir iSmoky suma, nepateikiant jy atskirai.
Detalesnius D duomenis tyré Pan ir Zeng (2017). Mokslininkai Siuos
duomenis surinko tiesiogiai i§ BPF valdytojy: kiekvieno BPF [D sarasg ir jy
atliekamas operacijas. Tai unikalus tyrimas, taciau juo dar kartg patvirtinama,
kad nors BPF yra palankus produktas matuoti arbitrazo veikla, tiksliai ja
jvertinti vis dar triksta tinkamy duomeny baziy ir renkamy duomeny
detalumo.

BPF arbitrazo veikla tyringjo ir kiti mokslininkai: Hilliard (2014), Cherry
(2004), Marshall ir kt. (2013), Todorov (2021) ir kt. Hilliard (2014) analizavo
tiek BPF, kuriy investicijos nukreipiamos j vieting JAV rinka, tiek BPF,
investuojanciy uzsienio rinkose, arbitrazo mechanizmo veikla. Atlikes tyrima
mokslininkas daro i$vadg, kad arbitrazo mechanizmas veikia efektyviai:
ilgalaikiy vidutiniy premijy (nuolaidy), t. y. teigiamas (neigiamas) skirtumas
tarp BPF GAV ir rinkos vertés, mediana JAV akcijy BPF yra lygi nuliui. Vis
délto BPF, kuriy investicijos nukreipiamos j uzsienio akcijas, susiduria su
daugiau barjery, todél jy ilgalaikés vidutinés premijos yra didesnés, O
korekcijos, t. y. BPF rinkos vertés priartéjimas prie GAV, trunka kur kas
ilgiau.

Anatolyev ir kt. (2020) teigia, kad BPF arbitrazo veikla sutrikdo rinkos
reakcija j fundamentalius Sokus ir $iam teiginiui jrodyti mokslininkai pristato
naujg tiesioginj arbitrazo veiklos intensyvumo matg. Analizuodami naftos
kainy Sokus, mokslininkai patvirtina, kad jmoniy akcijomis, kurios jtrauktos j
BPF SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY) sudétj, prekiaujama kur kas daugiau, t.
y. poveikis Sioms akcijoms yra kur kas stipresnis nei turéty nulemti
fundamentalts Sokai. Mokslininkai kartu patvirtina, kad dél BPF arbitrazo
mechanizmo didéja akcijy, jtraukiamy j BPF, rinkos ver¢iy kintamumas. Box
ir kt. (2019), analizuodami BPF arbitrazo poveikj VP, sudaranc¢iy BPF, rinkos
kokybei, teigia, kad kaip tik randa mazai jrodymy, jog prekyba BPF
investiciniais vienetais daryty jtaka Siuos BPF sudaran¢iy VP prekybai.
Galiausiai nepritaria, kad arbitrazo veikla daro jtakg BPF sudarantiems VP, o

vykdant pirminés rinkos sandorius, kuriuos gali atlikti tik JD arba investuotojai,
prekiaujantys per tarpininkus, turin¢ius teise veikti kaip to BPF |D (ProShares).
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teigia priesingai: kad BPF rinkos vertés kaip tik seka Siuos BPF sudaranciy
VP vertes net ir dideliy $iy ver¢iy svyravimy metu.

Galiausiai svarbu aptarti ir aspekta, kuris galimai iskreipia arbitrazo veikla.
Nors, kaip teigia Ben-David ir kt. (2017), GAV yra skai¢iuojamas vieng karta
dienos pabaigoje, dienos metu, jprastai kas 15 sekundziy yra skelbiamas
indikacinis GAV (angl. intraday Indicative Net Asset Value, iGAV). Sio
IGAV verté yra atnaujinama pagal naujausias turimas VP rinkinio, sudaranc¢io
BPF, vertes. Ta¢iau Madhavan ir Sobczyk (2016) teigia, kad Sios VP vertés
gali buti netikslios ar pasenusios. Petajisto (2017) pritaria, kad nelikvidaus ar
skirtingose laiko zonose prekiaujamo finansinio turto tiksli verté gali buti
neteisingai jvertinama, dél to GAV (taip pat ir iIGAV) gali neparodyti tikslios
to turto rinkinio vertés. Taigi, Ben-David ir kt. (2017) teigia, kad dél minéty
priezas¢iy BPF kaip tik prisideda prie rinkos vertés nustatymo pagerinimo
(angl. Price Discovery), t. y. tiksliau leidzia jvertinti turto vertg.

Apibendrinant aptartoje mokslingje literatiroje pateikiamas jzvalgas,
galima daryti i8vada, kad BPF yra kompleksiskas ir jvairiapusis produktas, 0
norint nustatyti jo veiklos poveikj tiek juos sudarantiems VP, tiek visai finansy
sistemai, reikia iSsamesniy empiriniy tyrimy ir analiziy.

1.2.Birzoje prekiaujamus fondus analizuojan¢iy moksliniy tyrimy
Kryptys

ISanalizavus BPF sampratg ir pagrindinius teorinius aspektus, verta
panagrinéti, kiek placiai mokslingje literatiiroje analizuojamas S$is produktas
ir kiek bei kokiy temy atliekami empiriniai tyrimai: kas jau istirta, o kokios
galéty biti tolesnés analizés kryptys. Tuo tikslu Siam teoriniam tyrimui
pirmiausia sudaroma metodologija. Pagal 6 pav. pavaizduotg loging schema
siekiama nustatyti BPF aspekty iStyrimo lygj mokslingje literatiiroje ir
jvertinti tematikos, susijusios su BPF, aktualuma.

Duomenys. Tyrimui atlikti pasirinkta viena didziausiy bibliografiniy
citavimo informacijos duomeny baziy Web of Science Clarivate Analytics
(Chadegani ir kt., 2013; Trumpiené, Segzdien¢, 2011). Joje pagal raktinj
70dziy junginj ,,birzoje prekiaujami fondai“!® buvo rasta 290 angly kalba'®

15 Paieska atlickama angly k. naudojant zodziy junginj ,,Exchange-traded Funds.
16 Atmestos penkios publikacijos: keturios ispany k. ir viena italy k.
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publikuoty moksliniy straipsniy!’. Nebuvo gauta atviroji prieiga prie 53
straipsniy, todél turinio atZzvilgiu analizuoti 237 straipsniai.

Duomeny bazé Web of Science
Clarivate Analytics

Raktinis Zodziy junginys:
_Exchange-traded Funds ©

Atrenkami angly k. publikuoti
straipsniai mokslo Furnaluose

| 290 straipsniy |
[

237 straipsniai

Analytics analitinés
priemonés Microsoft Qffice

Temy klasifikacija ir
Bibliometriné analizé Sqrysio (tinkliné) analizé % klasifikacij
. jvertinimas
I I
Duomeny bazés Web of
Science Clarivate
Programiné jranga FOSviewer Microsoft Office Excel

Excel
[

Straipsniy analizé pagal
publikavimo metus, tyrimo
kryptis, duomeny bazés
Web of Science Clarivate
Analytics skirstomas
kryptis, salis, autorius,

Tinkly sudarymas naudojant
natiralios kalbos apdorojimo
technikas, straipsniy autoriy
parinktus raktinius zodzius,
citavimo savybes. Taikoma
klasteriné analizé.

Zurnalus, citatvimo savybes.

Sudaroma pagrindiniy temu,
kuriy kontekste nagrinéjama
BPF problematika,
klasifikacija, taikant
literat@ros analizés ir
sintezés metodus.
Atliekamas temy aktualumo
ivertinimas.

6 pav. Loginé birzoje prekiaujamus fondus analizuojanc¢iy moksliniy

Saltinis: sudaryta autorés.

tyrimy temy i$skyrimo schema

Tyrimo metodai. Atrinkti straipsniai naudojami atlickant bibliometrine ir
sarySio (tinkling) analizes, taip pat konstruojant pagrindiniy temy, kuriy
kontekste nagrinégjama BPF problematika, klasifikacijg ir vertinant tematikos,

susijusios su BPF, aktualumga.
Bibliometriné analizé pladiai taikoma visame pasaulyje (Thomson Reuters,

2008). Trumpien¢ ir Segzdiené¢ (2011) ja apibiidina kaip matematiniy ir

17 Konferencijy medziaga, jvairis laiSkai ar knygy skyriai nebuvo jtraukti j tyrima.
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statistiniy metody pritaikyma informacijos procesams tirti. Thomson Reuters
(2008) publikacijoje taip pat teigiama, kad, nors bibliometrijai apibtdinti
naudojama daug skirtingy apibrézimy, ja galima suvokti kaip kiekybinés ir
statistinés analizés taikyma publikacijy ir jy citavimo vertinimui. Svarbu ir tai,
kad ji ne tik padeda atlikti mokslinés literatiiros analizg¢ pagal jos publikavimo
ir citavimo savybes, taciau Sie duomenys vertingi ir siekiant parodyti rySius
tarp publikacijy moksliniy temy, jas parengusiy autoriy, jy $aliy, cituojamy
Saltiniy ir pan. (Tamulaitis, 2011). Siy bibliometriniy duomeny pagrindu gali
bati kuriami tinklai ir Zemélapiai (Tautkeviciené, 2011).

Antroje, BPF mokslinio iStyrimo lygio nustatymo, analizés dalyje
atliekama sqgrysio (tinkliné) analizé. Jai atlikti naudojama programiné jranga
VOSviewer (versija 1.6.13.). Si jranga leidzia konstruoti bibliometrinius
tinklus, kurie kuriami jungiant straipsnius, juos publikuojancius Zzurnalus,

autorius ar kt. jvairiais ry$iais, tokiais kaip bendro citavimo, bendraautorystés
ar pan. Si jranga jgalina ir teksto gavybos funkcija (angl. Text Mining), taikant
natiiralios kalbos'® apdorojimo technikas (van Eck, Waltman, 2019a). Sios
technikos leidzia i$ straipsniy pavadinimy ir jy santrauky sudaryti esminiy
sgvoky tinklus, taip pat sudaryti sarySius ir tarp paciy straipsniy autoriy
parinkty raktiniy zodZziy.

Atliekant tyrima konstruojami keliy tipy Zzemélapiai. Viename jy
naudojamasi natiiralios kalbos apdorojimo technika (esminiy sgvoky tinklas
sudaromas i§ straipsniy pavadinimuose ir jy santraukose naudojamy Zodziy
bei jy junginiy), kitame — paciy straipsniy autoriy parinktais raktiniais
zodziais. Treciasis Zzemélapis konstruojamas remiantis cituojamy ir cituoty
straipsniy sarasu.

Konstruojant Zemélapius taikoma ir klasteriné analizé. Ji jprastai
suprantama kaip matematinés analizés, kurios metu tiriami objektai skirstomi
pagal jy panasumg ar tam tikras bendras savybes, forma (Vaitkevicius, 2006).
Yra jvairiy Sios klasterinés analizés metody (pvz., hierarchinis jungimo
metodas, hierarchinis skaidymo metodas, iteracinis dalijimo metodas ir pan.),
0 Siame tyrime taikoma van Eck ir Waltman (2019b) bei Waltman ir kt. (2010)
pasitlyta metodika.

Van Eck ir Waltman (2019b) teigia, kad klasteris turéty bati suprantamas
kaip grupé elementy, jtraukty j Zemélapj. Mokslininkai detalizuoja, kad Sie
elementai turi priklausyti tik vienam i§ klasteriy, taCiau ne visiems

18 §j programa geba apdoroti informacija tik angly k., todél grafiniai tyrimo rezultatai
(t. y. tinklai) taip pat pateikti angly k.
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elementams zemélapyje butina priklausyti bent vienam klasteriui, t. y.
zemélapyje gali biiti elementy, kurie nepriklauso né vienam Kklasteriui.
Matematiskai Siuos skaiciavimus, kuriais remiantis sudaromi tiek patys
zemelapiai, tiek ir zemélapio elementy suskirstymas j klasterius, apraso
Waltman ir kt. (2010).

Galiausiai, remiantis autorés vertinimu, klasifikuojamos mokslinéje
literatliroje analizuojamos temos, susijusios su BPF: taikomi mokslinés
literatiiros analizés ir sintezés metodai. Taip pat jvertinamas iSskirty temy
aktualumas.

Visy trijy Sio tyrimo daliy rezultatai aptariami tolesniuose skirsniuose.

1.2.1 Bibliometrinés analizés rezultatai

Nors BPF veikia jau daugiau nei ketvirt] amziaus, §i tema mokslininky
démesj patrauké visai neseniai: tyrimy skaicius padidéjo po globalios finansy
krizés, o pirmoji publikacija, pagal vartojamg raktazodj rasta Web of Science
Clarivate Analytics duomeny bazéje, paskelbta 2000 m. Tendencija, kad
keleta pastaryjy mety susidoméjimas $ia tema itin iSaugo, matyti 7 pav.:
didziausias Suolis pastebimas 2015 m., kai publikuoty straipsniy skaicius per
metus padidéjo beveik trigubai, 0 2015-2020 m. buvo publikuoti net 77 proc.
visy analizuojamy straipsniy.

60
50
40
30
20

Straipsniy skaicius

10
0

2016 |

2017 |

2018 S ()

2019 | O
w

2020 |

2015 (n——— [

2010 W
2011 W o
2012 W ~
2013 12
2014 S

2000 1 +~
2002 m ™
2003 m ™
2004 m w
2005 m ™
2006 1 +
2007 m ™o
2008 mm o
2009 W w

7 pav. Moksliniy straipsniy skai¢ius®®
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Web of Science duomenimis.

19 Straipsniy atranka buvo atliekama 2020 m. sausio 29 d., todél j tyrima pateko tik
trys 2020 m. publikacijos.
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Mokslo darbus galima analizuoti jvairiais pjliviais: pagal jy priskyrimg
tyrimo kryptims, pagal juos publikavusius tyréjus, straipsniy citavimo savybes
ir pan. Pjivis pagal tyrimo kryptis, kuriomis analizuojami BPF?,
pavaizduotas 8 pav. Atlikus analiz¢ nustatyta, kad 92 proc. atrinkty straipsniy
priklausé verslo ekonomikos kryp¢iai, 6 proc. — matematikos. Kitos kryptys
(pvz., kompiuteriy mokslas, tarptautiniai santykiai, valdymo teisé ir pan.)
sudaré nedidele analizuojamy straipsniy dalj (Zr. 8 pav.).

) 4
Kompiuterin | Tarptautiniai
mokslas santykiai

267 12

Verslo ekonomika Matematikos
metodai

socialininose
moksluose

K]
Aplinkosaugos
11 mokslas, ekologija
Operacijy tyrimy
vadybos mokslas
17
Matematika

8 pav. Desimt didziausiy birzoje prekiaujami fondy tyrimo krypciy
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Web of Science duomenimis.

Vertinant straipsniy tematikas pagal duomeny bazés Web of Science
Clarivate Analytics skirstomas kryptis (angl. The Web of Science Categories)
(Zr. 9 pav.), beveik 67 proc. straipsniy priklausé verslo finansy krypciai, 37
proc. — ekonomikos ir po 6 proc. — verslo ir vadybos. Kitos kryptys — tokios,
kaip tarpdisciplininis matematikos pritaikymas, tarptautiniai santykiai,
tikimybiy statistika ir pan. — sudaré po 4 proc. ar maZziau.

20 Tas pats straipsnis gali biiti priskiriamas kelioms kryptims.
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193 18 12 1

Qs Vadyba Socialiniy Operacijy
moks tyrimy
matematiniai vadybos
metodai mokslas

17
Verslas

108

Ekonomika 4
12 Tarptautiniai santykiai
Tarpdisciplininis

matematikos taikymas 4
Tikimybiy statistika

9 pav. Desimt didziausiy duomeny bazés Web of Science Clarivate
Analytics isskiriamy birZoje prekiaujami fondy tyrimo krypéiy
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Web of Science duomenimis.

10
Kanada

12
Skotija
19
Taivanas

16

. Australija 1 = i
Anglija Nyderlandai oe
Portugalija

10 pav. Dvidesimt Saliy, kuriy mokslininkai daugiausia tyré su birZoje
prekiaujamais fondais susijusias problemas
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Web of Science duomenimis.

22

Remiantis atrinktais 290 straipsniy, nustatyta, kad daugiausia su BPF
susijusias temas tyré mokslininkai i§ JAV, jiems priskiriami 124 straipsniai
(beveik 47 proc. j analizg jtraukty straipsniy, Zr. 10 pav.). Kinijos, Anglijos ir
Vokietijos mokslininkams priskiriami daugiau nei po 20 straipsniy. O kity
Saliy (ar regiony), kuriems priskiriama po maziau nei 20 straipsniy, iSskiriama
net 44. Pazymétina, kad sudéjus visy Europos Saliy atstovy straipsniy skaiciy,
susidoméjimas BPF yra panaSus | JAV: beveik 38 proc. visy analizuojamy
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straipsniy buvo parengti mokslininky (ar turé¢jo bendraautorius) i§ Europos
Saliy.

Autoriai, daugiausia analizave su BPF susijusias temas, palyginti su kitais
jtrauktais j $ig analize, parodyti 3 lenteléje. Sioje lenteléje pateiktos astuoniy
autoriy pavardés, kurie vieni ar su bendraautoriais publikavo daugiau nei po
tris mokslinius straipsnius. Trys i§ 3 lenteléje iSvardyty autoriy yra JAV
mokslininkai, Kiti penki — Europos: du — lenky, du — $koty ir vienas — ispany.

3 lentelé. Daugiausia su birzoje prekiaujamais fondais susijusiomis
tyrimy kryptimis dirbantys mokslininkai?
Straipsniy, kai

Eil 5 I$ viso Straipsniy su autorius pirmas
" Autorius Salis straipsniy, bendraautoriais  sarase

Nr. Lo

vnt. skaiCius, vnt. 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 Skotija 5 5 3

5 E. Lechman Lenkija 4 4 1

J. L. Miralles- ..

6. Quiros Ispanija 4 4 3

7. | C. Stasinakis Skotija 4 4 1

8. B. F. Yavas JAV 4 4 2

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Web of Science duomenimis.

JAV mokslininkas S. I. Ivanov visus penkis straipsnius publikavo vienas,
A. Madhavan vienas publikavo du i§ SeSiy straipsniy, o A. Marszk — vieng
straipsnj i penkiy. Kiti autoriai straipsnius publikavo kartu su
bendraautoriais. Keli bendraautoriai taip pat iSvardyti 3 lenteléje: lenky
mokslininkai A. Marszk ir E. Lechman bei $koty mokslininkai G. Sermpinis
ir C. Stasinakis kartu publikavo po keturis straipsnius.

Analizuojant mokslininky straipsnius pagal jy publikavimo metus,
sudaromas laiko grafikas (zr. 11 pav.), i§ jo matyti, kad A. Madhavan ne tik
publikavo daugiausia straipsniy, ta¢iau ir su BPF susijusias temas nagrinéja
ilgiausig laika: visi $esi straipsniai publikuoti astuonerius metus (2012-2019

21 Lenteléje i$vardyti mokslininkai, kurie vieni ar su bendraautoriais parengé daugiau
nei po tris mokslinius straipsnius BPF tematika.
47



m.). Lenky mokslininky A. Marszk ir E. Lechman straipsniai publikuoti per
penkerius metus (2015-2019 m.), o Skotijos mokslininky G. Sermpinio ir C.
Stasinakio — per trejus (2016-2018 m.). Véliausiai su BPF susijusias temas
analizuoti pradéjo ispany 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 iSsamiau paanalizuoti, kokias tematikas nagringjo visi Sie astuoni
mokslininkai.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
A. Madhavan 1 1 1 2 1
A. Marszk 1 1 2 1
E. Lechman 1 1 1 1
J. L. Miralles-Quiros 2 2
G. Sermpinis 2 2 1
C. Stasinakis 1 2 1
S. I. Ivanov 1 3 1
B.F. Yavas 3 1

11 pav. Daugiausiai su birzoje prekiaujamais fondais susijusia tematika
parengusiy mokslininky straipsniy publikavimo laikotarpiai??
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Web of Science duomenimis.

Madhavan (2012) analizuoja rysj tarp rinkos struktiiros ir 2010 m. geguzés
6 d. jvykio, vadinamo flash crash?. Jis pabrézia, kad, gauséjant JAV prekybos
viety, rinka tampa vis labiau susiskaidziusi, todél sitlo priemones Siai
fragmentacijai identifikuoti ir taip pat parodyti, kad bitent akcijy rinkos
struktira 1émé ekstremalius akcijy kainy pokycius. Paminétina, kad
Madhavan (2012) nagrinéja tiek akcijas, tiek ir BPPro®* ir teigia, kad BPPro
buvo skirtingai ir daugiau nei akcijos paveikti Sio staigaus kainy kritimo
jvykio: jy vidutinis didZiausias vertés smukimas (angl. Maximum Drawdown)
buvo gerokai didesnis nei akcijy. Autorius teigia, kad tai sudaré pagrinda kai

22 Skai¢iai paveiksle rodo publikuoty straipsniy skai¢iy kiekvienais nurodytais metais.
23 Tai vykes beprecedentis rinky svyravimas, kai per kelias minutes pagrindiniy JAV
akcijy indeksy vertés smarkiai nukrito ir taip pat staigiai atsigavo. CFTS ir SEC
(2010) ataskaitoje teigiama, kad reik§mingas vaidmuo $io jvykio metu teko auksto
daznio prekybininkams (angl. High-frequency Traders), taip pat algoritminei
prekybai, taciau Sio jvykio priezastys tebéra diskusijy objektas.

24 Autorius BPPro sgvoka 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
i8vadas, kuriose teigiama, kad prekyba BPF 1émé tokius kainy Suolius ar kad
BPF kainodara kelia pavojy finansy sistemai ir gali sukelti sisteming rizika,
kurig iliustruoja $is flash crash jvykis. Vis délto, atlikgs empirinj tyrima,
Madhavan (2012) daro i§vadas, kad pagrindinis veiksnys, 1émes §j jvykj, buvo
rinkos strukttira, o BPPro buvo daugiau paveikti §io jvykio nei akcijos dél savo
i§skirtinés struktiiros: sutrikdZius arbitraZo mechanizmg, BPPro kainos
pradeda reikSmingai atitrukti nuo jy GAV.

Antrame straipsnyje Madhavan (2014) pristato koncepcija, skirta BPF
rinkos augimui ir to augimo daromam poveikiui nagrinéti. Mokslininkas
konstruoja modelj, kuriame pabréziamas arbitrazo vaidmuo kaip pagrindinis
likvidumo ir kainy dinamikos skatinamasis veiksnys. Démesys taip pat
skiriamas aptarti mokslingje literatiiroje analizuojamoms rizikoms, dél kuriy
gréesmé gali Kilti visai finansy sistemai. Autorius vardija keturias tokias
rizikas: perteklinj skolinty VP sandoriy skai¢iy (angl. Excess Shorting), VP
skolinimg ir sandorio $alies rizika, atsiskaitymo rizika ir aptaria sintetiniy BPF
keliamas rizikas. Galiausiai daro iSvada, kad visgi BPF suteikia nauda tiek
investuotojams, tiek rinky funkcionavimui, ir $i nauda nusveria bet kokius Sio
produkto trikumus.

Treciame straipsnyje Madhavan ir Sobczyk (2016) empiriskai nagrinéja
BPF kainy formavimosi mechanizmg bei premijy ir nuolaidy (angl. Premiums
and Discounts) dinamikg. Daromos iS$vados, kad $ig dinamikg nulemia
arbitrazo mechanizmas, o pacios kainy premijos ir nuolaidos gali buti
iSskaidomos j dvi sudedamgsias dalis: kainy nustatymo ir trumpalaikio
likvidumo (angl. Transitory Liquidity). Paminétina ir tai, kad Madhavan ir
Sobczyk (2016) teigia, kad BPF, kuriuos sudaro tarptautinés ar kity Saliy
akcijos, GAV nustatyti gali baiti naudojama pasenusi ar neaktuali informacija,
o Sios informacijos atnaujinimo laiko trukmé gali lemti iy premijy ar nuolaidy
formavimgsi, ypa¢ $i jtaka gali atsispindéti rinky streso laikotarpiais.
Atitinkamai dél §io informacijos vélavimo BPF rinkos vertés pokyciy
kintamumas tampa didesnis nei BPF sudarancio VP rinkinio rinkos vertés
poky¢iy svyravimas.

Siame straipsnyje pabréziama ir arbitrazo mechanizmo svarba, dél kurio
yra itaisomos BPF investiciniy vienety rinkos ver¢iy klaidos. Mokslininkai
iSmatavo $iy klaidy iStaisymo greitj ir nustaté, kad tarptautiniy obligacijy BPF
Siy klaidy iStaisymo laikas yra reik§mingai ilgesnis nei vietinés Salies rinkos
akcijy BPF. Dar daugiau, kalbédami apie obligacijy rinka, autoriai daro
iSvada, kad didelés BPF rinkos ver¢iy nuolaidos, palyginti su GAYV, rinky

streso laikotarpiais (tokiais kaip globali finansy krizé), padeda efektyviau
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nustatyti tikrg BPF verte, 0 ne sukelia nelikvidumo problemy. Taigi, tai
padeda suSvelninti baimes, kad BPF gali biiti papildomo kintamumo ar
sisteminés rizikos S$altinis. Taip Siame tyrime dar karta akcentuojamas
teigiamas BPF vaidmuo nustatant VP vertes rinky streso laikotarpiais.

Ketvirtame straipsnyje Lettau ir Madhavan (2018) pristato pagrindinius
BPF teorinius aspektus: samprata, palyginima su investiciniais fondais,
pristato BPF rasis, tipus, jvairius rizikos aspektus. Galiausiai paminétina, kad
paskutiniai du A. Madhavan straipsniai, publikuoti 2018 ir 2019 m., yra
uzdaros prieigos, todel placiau analizuoti nebuvo.

Apibendrinant A. Madhavan straipsnius, verta atkreipti démesj, kad beveik
visuose juose pabréziama, jog, nepaisant BPF riziky ir triikumy, $is produktas
yra naudingas tiek investuotojams, tiek ir pac¢ioms finansy rinkoms?.

JAV mokslininkas S. I. Ivanov atlieka empirinius tyrimus, jis analizuoja
skirtingas su jvairiomis BPF sritimis susijusias problemas. Pirmame
straipsnyje lvanov (2015) analizuoja valiuty BPF ir jy vertés pokycius,
antrame (lvanov, 2016c¢) — 14 NT BPF (angl. Real Estate Investment Trusts,
REITS) ir problematika susijusia su beta koeficientu rinkoms kylant ir krentant
(angl. Asymmetric Beta Puzzle). Tre¢iame (lvanov, 2016a) — simto didZiausiy
JAV BPF kainy pirkimo ir pardavimo skirtumy (angl. Bid-Ask Spread)
komponentes ir daro i$vadas, kad neinformuoti investuotojai labiau linke
prekiauti BPF investiciniais vienetais nei individualiomis akcijomis dél to,
kad BPF kainy pirkimo ir pardavimo skirtumai turi maZesn¢ nepalankios
atrankos komponentg (angl. Adverse Selection) nei individualios akcijos.
Atlikdamas ketvirtg tyrimg (lvanov, 2016b) mokslininkas siekia identifikuoti
veiksnius, kurie daro jtaka kasdieniams BPF grynyjy pinigy srauty pokyc¢iams.
Galiausiai, penktojo straipsnio (Ivanov, 2017) pagrindinis objektas néra BPF,
0 turto apsaugojimas nuo infliacijos rizikos. lvanov (2017) siekia identifikuoti
turta, kuris labiausiai padéty apsisaugoti nuo infliacijos rizikos. Mokslininkas
nagrinéja jvairiy turto klasiy indeksus: akcijy, obligacijy, birzos prekiy, NT,
naftos indeksus, ir tuos indeksus atkartojan¢ius BPF. ISvadose teigiama, kad
nafta yra geriausia investicija, apsauganti nuo infliacijos rizikos. Jdomiis
rezultatai pateikiami dél NT: NT indeksas padeda apsisaugoti nuo infliacijos,
0 NT BPF — priesingai. Panasiis rezultatai gauti ir su obligacijomis: obligacijy

25 Sis mokslininkas yra ir pasaulinio BPF ir indeksinio investavimo tyrimy centro
vadovas turto valdymo bendrovéje BlackRock Inc. 2019 m. birzelio 27 d. duomenimis,
ji yra didziausia BPF valdytoja visame pasaulyje (Kolakowski, 2019).
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indeksas nesusijes su infliacija, 0 BPF — priesingas apsidraudimui. Akcijos ir
kitos prekés — néra tinkamos apsidraudimui nuo infliacijos.

Trecioje ir penktoje vietose (Zr. 3 lentele) nurodyti du lenky autoriai: A.
Marszk ir E. Lechman, daugiausia démesio skiriantys empirinei atskirose
Salyse veikian¢iy BPF, jy rinkos plétros, ir inovacijy svarbos analizei.
Lechman ir Marszk (2015) teigia, kad jie pirmieji nagringjo ry$j tarp
informacijos ir komunikacijos technologijy skvarbos bei finansiniy inovacijy
(kaip inovacija autoriai pasirenka nagrinéti BPF) Brazilijoje, Meksikoje,
Japonijoje, Piety Kor¢joje ir JAV. Atlike analize, mokslininkai teigia, kad
Salyse, kur informacijos ir komunikacijos technologijy skvarba plito, ji buvo
lydima ir spartaus BPF augimo. RySys tarp informacijos ir komunikacijos
technologijy skvarbos ir BPF rinkos plétros yra stiprus teigiamas ir statistiskai
reik§mingas Japonijoje, Meksikoje, JAV ir Piety Kor¢joje, 0 Brazilijoje $is
ry8ys yra silpnesnis, ta¢iau vis tiek teigiamas.

Marszk ir Lechman (2019) tesia savo nagrinéjamg tematikg apie BPF
rinkos augima bei plétra ir jai darancius jtakg veiksnius, analizuodami net 32
besivystancias ir iSsivyséiusias Salis. Mokslininkai patvirtina, kad
informacijos ir komunikacijos technologijy skvarba itin reikSminga BPF
rinkos plétrai ir atrado dar tris statistiSkai reikSmingus kintamuosius,
darancius jtaka BPF rinkos augimui: akcijy rinkos apyvarta, Salies finansiné
plétra bei finansy rinky i$sivystymo lygis.

Marszk ir kt. (2017) analizuoja Meksikos BPF rinkos augimg ir
prognozuoja, kaip $i rinka augs artimiausius 3-5 m. Mokslininky tikslas —
pateikti visapusiskesnj suvokimg apie Meksikos finansy rinky vystymasi,
daugiausia démesio skiriant BPF. Marszk ir kt. (2017) daro i§vadas, kad BPF
auga sparCiai tiek pagal turto dydj, tiek pagal uzimamag rinkos dalj ir
prognozuoja, kad ir toliau augs. Vis délto tikimybé, kad per 3—5 m. bus virSyta
20-30 proc. rinkos dalis — yra menka. Dar viename panaSiame straipsnyje
nagrinéjamas BPF rinkos augimas: Marszk ir Lechman (2018) analizavo BPF
rinka Japonijoje bei Piety Kor¢joje, ir daro i$vadas, kad BPF rinka Japonijoje
dar yra augimo, o Piety Koréjoje — prisotinimo fazése.

Galiausiai Marszk (2018) straipsnis Siek tiek skiriasi nuo kity, pirmiau
aptarty straipsniy tematikos. Jame autorius analizuoja BPPro bruozus ir
pateikia nuodugnesne BPPro rinkos vystymosi Vokietijoje analize, daugiausia
démesj skirdamas BPPre ir BPL produktams, kuriy rinkos dalis vis dar yra
nedidelé.

Skotijos mokslininkai G. Sermpinis ir C. Stasinakis straipsniuose nagrinéja
ne su BPF susijusia problematika, bet pristato ir analizuoja portfelio

optimizavimo metodus, o Siuose 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 temg G. Sermpinis toliau nagrinéja ir
penktame straipsnyje, tik su kitais bendraautoriais (Sermpinis ir kt., 2016).

J. L. Miralles-Quiros darbuose démesys skiriamas prekybos jvairiais
finansiniais produktais analizei. Miralles-Quiros ir kt. (2018) nagringja
skirtingas prekybos strategijas Brazilijos akcijy birzoje. Mokslininkai lygina
aktyviy investavimo taisykliy pagristo investavimo rezultatus su pasyvia
strategija (kai VP tiesiog perkami ir tam tikrg laikg laikomi) ir tuo tikslu
analizuoja tris skirtingos kapitalizacijos bendroviy akcijy BPF. Mokslininkai
teigia, kad jy keliama hipotezé, kad geriausios prekybos taisykle (angl. The
Best Trading Rule) pagrijstas investavimas generuoja prastesnius rezultatus nei
lyginamasis indeksas, yra atmetama tik tuo atveju, jei analizuojamas mazos
kapitalizacijos jmoniy BPF. Autoriy nuomone, tai rodo, kad BPF, kurie
atkartoja indeksus, sudarytus i§ mazesnés kapitalizacijos bendroviy akcijy,
generuoja didesn¢ graza nei didelés kapitalizacijos akcijy BPF. Kitame
straipsnyje (Monteiro ir kt., 2018) mokslininkai analizuoja prekybos
sezoniSkumo jtaka rinky grazai ir atliecka empirinj tyrima — nagrinéja keturiy
BPF prekyba.

Galiausiai kituose dviejuose straipsniuose orientuojamasi j investicijas,
susijusias su socialine atsakomybe ir alternatyvia energija. Miralles-Quirds ir
kt. (2019) teigia, kad pastaraisiais metais ypa¢ svarbios tampa socialiai
atsakingomis ir tvariomis vadinamos investicijos. Todél straipsnyje
analizuojama $iy investicijy nauda, t. y. jvertinama, ar, jtraukiant j portfelj su
darnaus vystymosi tikslais (angl. Sustainable Development Goals, SDG)
suderintus BPF, sie duoda papildomg nauda portfeliui. Tuo paciu tikslu
Miralles-Quirds ir Miralles-Quirdés (2019) nagrinéja energijos rinkg ir $iy
investicijy naudg investuotojams. Abiejuose straipsniuose yra teigiama, kad
§iy straipsniy iS§vados vertingos net tik akademinei visuomenei, tadiau ir
praktikams: profesionaliis turto valdytojai galéty pasinaudoti pasitlytomis
idéjomis ir modeliais, siekdami pagerinti savo investavimo strategijas, kartu
investuoti tvariai.

JAV mokslininkas B. F. Yavas savo straipsniuose analizuoja akcijy rinkos
ver¢iy poky¢iy bendrg Kitimg ir kintamumo persidavimg tarp skirtingy
analizuojamy $aliy. Dviejuose mokslo darbuose tyrimui atlikti mokslininkas
pasirinko keturias Europos Salis (Vokietija, Pranciizija, Italija ir Jungting
Karalyste) ir JAV (Dedi, Yavas, 2016; Dedi, Yavas, 2017), dar viename —
Vokietija, Austrija, Lenkija, Rusija ir Turkija (Yavas, Dedi, 2016), galiausiai
paskutiniame darbe (Yavas, Rezayat, 2016) — BRIC 3alis (Brazilija, Rusija,
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Indija ir Kinijg), MIST $alis (Meksika, Indonezija, Piety Kor¢ja ir Turkijg) bei
Piety Afrika, taip pat JAV ir Europg (kaip visa regiong). Visuose keturiuose
straipsniuose taiko tuos pacius metodus: MARMA (angl. Multivariate
Autoregressive  Moving Averages) ir GARCH (angl. Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) bei skirtingags GARCH
variacijas (pvz., eksponentinis GARCH — ,,EGARCH* ar vidurkiy GARCH —
,»GARCH-in-mean®) ir visuose darbuose daro i$vadas, kad egzistuoja akcijy
rinkos veréiy pokyéiy bendras kitimas tarp nagringjamy Saliy, taip pat
kintamumo persidavimas. Pastebima ir tendencija, kad besivystanciy akcijy
rinky kintamumas yra didesnis nei i$sivysc¢iusiy. Dedi ir Yavas (2017) démes;j
skiria ir rinkos verciy poky¢iy bendro kitimo bei kintamumo persidavimo
skirtingais laikotarpiais (iki, po ir per globalia finansy kriz¢) analizei.
Paminétina, kad visuose S$iuose darbuose BPF naudojamas kaip priemoné,
padedanti jvertinti analizuojamg problema: autoriai pabrézia BPF privaluma,
kad Sio produkto panaudojimas padeda iSvengti dalies trikumy, kurie
akademiniuose tyrimuose atsiranda lyginat akcijas.

Apibendrinant visy 3 lentel¢je vardijamy autoriy pagrindines
analizuojamas temas, sudaroma 4 lentelé.

4 lentelé. Daugiausiai su birzoje prekiaujamais fondais susijusiomis
tyrimy kryptimis dirbantys mokslininkai ir jy analizuojamos temos

Tema Saltiniai

Teoriniai BPF aspektai Lettau, Madhavan, 2018

BPF rinkos augimas ir rinkos augimo Marszk ir kt., 2017; Marszk,

koncepcija Lechman, 2018; Madhavan, 2014;
Marszk, 2018

Ivairiy, su BPF problematika susijusiy Madhavan, 2012; Madhavan,

klausimy analizé: BPF vaidmuo rinky Sobczyk, 2016; Ivanov, 2016a;

nestabilumo metu, BPF kainy formavimosi Ivanov, 2016b

mechanizmo analize, veiksniy, lemianéiy

BPF pirminés rinkos pinigy srauty pokycius,

analizé

Skirtingy BPF problematika (valiutos BPF, Ivanov, 2015; lvanov, 2016c

NT BPF)

Tvarus ir socialiai atsakingas investavimas Miralles-Quiros ir kt., 2019;
Miralles-Quirés, Miralles-Quirds,

2019
RySys tarp informacijos ir komunikacijos Lechman, Marszk, 2015; Marszk,
technologijy skvarbos bei finansiniy Lechman, 2019

inovacijy (kaip inovacija, autoriai pasirenka
nagrinéti BPF)
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Akcijy rinkos veréiy poky¢iy bendro kitimo ~ Dedi, Yavas, 2016; Dedi, Yavas,

ir kintamumo persidavimas tarp skirtingy 2017; Yavas, Dedi, 2016; Yavas,
analizuojamy Saliy 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: skirtingy prekybos strategijy ~ Miralles-Quiros ir kt., 2018;
analize, prekybos sezoniskumo jtaka rinky Monteiro ir kt., 2018; Ivanov,
grazai, apsauga nuo infliacijos rizikos 2017
Saltinis: sudaryta autores.

Aptarus daugiausia straipsniy BPF tematika publikavusiy mokslininky
darbus, jdomu i$skirti ir mokslo zurnalus, kuriuose dazniausiai publikuojami
straipsniai apie BPF: 1 priede i$skiriami devyni Zzurnalai, kuriuose buvo
publikuota po daugiau nei penkis straipsnius. Daugiausia straipsniy su BPF
susijusiomis temomis tarp visy analizuojamy buvo publikuoti zurnaluose
Journal of Banking Finance (14 straipsniy) ir Journal of Portfolio
Management (13 straipsniy), 0 tre¢ioje vietoje esan¢iame Zurnale Research in
International Business and Finance — septyni, su BPF susijusia tematika susije
straipsniai. Siuose straipsniuose analizuojamos jvairios su BPF susijusios
temos. Mokslininkai tiria skirtingas BPF rasis arba su jomis susijusia
problematika: aukso BPF (Zhang, 2015), svertinius BPF (Charupat, Miu,
2011), birzos prekiy BPF (Huchet, Fam, 2016), analizuoja BPF rizikas, pvz.,
sandorio Salies rizikg (Hurlin ir kt., 2019), vertina BPF kaip investicing
priemong: tiria su $io produkto uzdirbama graza susijusius klausimus
(Gastineau, 2004; Elton ir kt., 2019b; Sherrill ir kt., 2017). Apibendrinant
galima paminéti, kad Siy temy spektras yra labai platus ir néra vienos,
i8kirtinai dominuojancios temos.

Galiausiai tiriama, kiek daznai 290 atrinkty straipsniy buvo cituojami.
Citaty skai¢iaus dinamika kiekvienais metais pateikta 12 pav., i§ jo matyti,
kad pirmosios citatos pasirodé 2003 m. ir jy augimo tendencija tebéra panasi,
kaip ir publikacijy skaicius: susidom¢jimas padidéjo po globalios finansy
krizés ir tebeauga toliau.
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12 pav. Analizuojamy moksliniy straipsniy citaty skaicius
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Web of Science duomenimis.

Dazniausiai buvo cituojami 5 lentelé¢je iSvardyti straipsniai. Keturi i§ $iy
paminéty straipsniy susij¢ su BPF grazomis ar $iuo 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 lentelé. DaZniausiai cituoty moksliniy straipsniy sgrasas?
Straipsnis Citaty skaidius
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

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Web of Science duomenimis.

Labiausiai cituojamame straipsnyje (Hasbrouck, 2003) analizuojama
trumpalaik¢ kainy dinamika tarp JAV akcijy indeksus (S&P 500, S&P

2% Ppateikti tie straipsniai, kurie turéjo daugiau nei po 40 citaty per nagrinéjama
laikotarpj.
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MidCap 400, ir Nasdag-100) atkartojanciy produkty ir Sioje rinkoje kainy
formavimosi mechanizmai. Hasbrouck (2003) atlikes analize daro iSvada, kad
BPF jtaka kainy formavimosi mechanizmui pasireiSkia tik tarp S&P MidCap
400 indeksg atkartojancéiy produkty, o kity dviejy indeksy kainos formavimo
mechanizmui BPF vaidmuo néra toks reik§mingas. Trecioje vietoje pagal
citavimo skaiciy esan¢iame Hendershott ir Jones (2005) straipsnyje
analizuojamas 2002 m. rugséjo mén. Islandijoje atsitikes jvykis, kai dél
reguliavimo reikalavimy sumazéjo rinkos skaidrumas, kainos tapo neaiskios.
Kadangi tuo metu tai buvo dominuojanti rinka BPF kainy nustatymo procese,
todél Sis jvykis padaré reikSmingg jtakag BPF prekybos aplinkai: ji po $io 2002
m. jvykio prarado reikSmingg BPF rinkos dalj, o jvykiy metu reikSmingai
pablogéjo BPF rinkos kokybé.

Kaip jau minéta, kituose keturiuose straipsniuose analizuojamos su BPF
graza susijusios temos. Poterba ir Shoven (2002) analizuoja su BPF
apmokestinimu susijusius klausimus, o Cremers ir kt. (2016) tiria rysj tarp
indeksiniy ir aktyviai valdomy investiciniy fondy. [Sanalizave 32 skirtingose
Salyse veikiancius investicinius fondus, autoriai daro i§vada, kad kuo rinkoje
yra daugiau konkurencijos, kurig sukuria indeksiniai fondai, tuo aktyviai
valdomi fondai labiau didina savo aktyviai valdoma turto dalj (taip labiau
nukrypdami nuo atkartojamo indekso), siekdami didinti alfa, ir kartu mazina
valdymo mokescius. O Salyse, kuriose investuotojai turi maziau galimybiy
investuoti | pasyviai valdomus indeksinius fondus, jose aktyviai valdomi
fondai didesng dalj turto investuoja panasiai kaip indeksas ir taiko didesnius
mokescius. Taigi mokslininkai teigia, kad pasyviai valdomi indeksiniai fondai
didina konkurencija turto valdymo rinkoje.

Paminétini Avellaneda ir Lee (2010) bei Hsu ir kt. (2010) tyrimai. Pirmame
darbe, autoriai analizuoja statistinj arbitrazg (angl. Statistical Arbitrage), kuris
apima jvairias investavimo strategijas ir programas, JAV akcijy rinkoje,
antrame — analizuojamos techninés analizés taisyklés: jdomu paminéti, kad
autoriy analizuojamoje rinkoje techninés analizés taisyklés turi reikSminga
prognozuojamg verte, o BPF pasirodymas toje rinkoje silpnina Sios analizés
rezultatus.

Apibendrinant  atliktos mokslinés literatiros analizés rezultatus,
pazymétina, kad moksliniuose darbuose néra vienos iSskirtinai
dominuojancios, susijusios su BPF, temos ar konkretaus tyréjy analizuojamo
klausimo. Su BPF susije tyrimai apima jvairiausias sritis: tiek paties produkto,
struktiiros, jo skirtingy rusiy veiklos ypatumy, investuotojy uzdarbio ar
mokesCiy optimizavimo klausimus, tiek ir BPF, kaip produkto, darancio
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reikSmingg jtaka visai rinkai: rizikos aspektus, BPF poveikj kitiems rinkos
dalyviams ir kt.

1.2.2. Sarysio (tinklinés) analizés rezultatai

Aptarus bibliometrinés analizés rezultatus, verta juos sujungti rySiais ir
pavaizduoti grafiskai. Atliktos sarySio (tinklinés) analizés metu buvo
sukonstruoti 2 zemélapiai?’: 13 pav. pavaizduotas Zemélapis sudarytas
natiiralios kalbos algoritmo pagrindu, 0 14 pav. — autoriy i$skirty raktiniy
zodziy pagrindu.
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Saltinis: sudaryta autorés.

27 D¢l techniniy ,,VOSviewer* sistemos galimybiy grafikai sudaryti angly k.
2 Spalvos simbolizuoja skirtingus klasterius. Vis délto Sio paveikslo atveju, jie néra
informatyviis dél paveikslo sudarymo metodikos, aptartos tekste.
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Rezultatai parodé, kad naturalios kalbos algoritmo pagrindu sudarytas
zemélapis (Zr. 13 pav.) yra maziau tikslus nei antrasis (Zr. 14 pav.), sudarytas
autoriy isskirty raktiniy zodziy pagrindu: 13 pav. yra daugiau bendro tipo
7odziy ar junginiy, 0 14 pav. matyti aiSkiau pasiskirs¢iusios tematikos j
atskirus Kklasterius.

ISskiriamos kelios svarbios frazés (Zr. 13 pav.). Viena jy — diversifikacijos
nauda (angl. Diversification Benefit). Ji neretai laikoma viena svarbiausiy
klasikiniy BPF (ty, kurie yra pasyvaus investavimo ir visiSkai atkartoja
indeksa) privalumy, ta¢iau kartu yra baiminamasi, kad §ie produktai dél savo
struktiros mazina $ig diversifikacijos teikiama nauda (Neves ir kt., 2019).
Taip pat minimi ir svertiniai BPF (angl. Leveraged ETF), kuriy veiklai, Liebi
(2020) nuomone, reikéty skirti daugiau démesio ir analiziy. Siame tyrime
analizuotuose moksliniuose straipsniuose nemazai 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; lvanov,
Lenkey, 2018; Bahadar ir kt., 2019).
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14 pav. Moksliniy straipsniy autoriy parinkty raktiniy zodziy zemélapis
Saltinis: sudaryta autorés.

58



Straipsniy autoriy iSskirty raktiniy Zzodziy pagrindu sudarytame
zemélapyje (zr. 14 pav.) zodziai suskirstyti j $eSis klasterius. Pavyzdziui, |
klasterj pateko zodZiai, susij¢ su arbitrazo veikla ir prekybos islaidomis, j I
Klasterj — su BPF veiklos vertinimu ir uzdirbama graza susijusios temos, j 11
Klasterj — zodziai ir junginiai, susij¢ su portfelio optimizavimu, valdymu ir VP
atranka, o j V Klasterj — zodziai, susij¢ su BPF kaip inovatyviu produktu, jo
jvairiais aspektais, kaip likvidumas, kainos formavimo mechanizmas,
prekybos apimtis ir kt. Vis délto paminétina, kad, nors Sie zodziai sujungti
pagal jy panaudojimo tame paciame tyrime logika, §j paveiksla gana sudétinga
interpretuoti siekiant identifikuoti aiSkias BPF tyrimo kryptis. Tuo tikslu
kitame, treCiame, tyrimo etape, remiantis autorés Vvertinimu, sitiloma
pagrindiniy temy Klasifikacija (zr. 1.2.3 skirsnj).
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Saltinis: sudaryta autores.
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Be to, sarysio (tinklinés) analizés metu buvo sudaryti dar du Zemélapiai
(zr. 15 ir 16 pav.) analizuojamy straipsniy citavimy pagrindu. Straipsniai,
kuriuose mokslininkai cituoja vienas kita, t. y. pateikia cituojamy ir cituoty
straipsniy sgrasg, parodyti 15 pav. Nors 15 pav. tinklas atrodo tankus, visgi ne
visy | tyrimg jtraukty 290 straipsniy autoriai citavo vienas kita: i§ 16 pav.
matyti, kad dalis atrinkty straipsniy nepateko tarp cituojamy, t. y. j bendra
tinklg. Tai rodo, kad §i tema dar pakankamai nauja, o mokslininkus domina
jvairios §io produkto savybés, nebiitinai besisiejan¢ios viena su kita.
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16 pav. Cituojamy ir cituoty straipsniy zemélapis (jtraukiami visi 290
straipsniy)
Saltinis: sudaryta autores.

Siame skirsnyje aptartos sarysio (tinklinés) analizés rezultatai patvirtina,
kad mokslinéje literattiroje BPF tema yra santykinai nauja ir egzistuoja plati
erdvé naujiems tyrimams. Tai savo ruoZtu patvirtina Siame darbe atliktos
literatliros metaanalizés pridéting verte, leidzianCig suklasifikuoti esama
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moksling literatlirg j pagrindines tyrimy temas, dominanc¢ias mokslininkus ir
tyréjus.

1.2.3. Pagrindiniy temy Klasifikacija ir $iy temy aktualumo jvertinimas

Sudarant pagrindiniy temy klasifikacija (zr. 6 lentel¢) naudojama mokslinés
literatliros analizé ir sintezg, taip pat, remiantis autorés vertinimu, jvertinamas
isskirty temy aktualumas. Sioje tyrimo dalyje naudojami 237 atrinkti
straipsniai, turintys atvirg prieiga.

Isskiriamos 5 pagrindinés temos (zr. 6 lentelg). Pirma tema, Kurios
kontekste analizuojami BPF, yra paties, kaip inovatyvaus, produkto analizé:
teoriniai, reguliavimo ir kiti aspektai. Ypac daug démesio sulaukusi antra sritis
yra BPF veiklos ir rezultaty vertinimas: moksliniuose straipsniuose
analizuojami BPF mokesciy ir diversifikavimo aspektai, keliami portfelio
optimizavimo klausimai, analizuojamos BPF uzdirbamos grazos, ypaé
démesio skiriama tvarioms ir socialiai atsakingoms investicijoms.

6 lentelé. Pagrindinés temos, kuriy kontekste nagrinéjama BPF produkto
problematika

Tema Potemé ir Saltiniai

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

aspektai, Morley, 2018.

reguliavimo

klausimai

BPF kaip o Mokesciy aspektai (Poterba, Shoven, 2002; Box ir kt., 2020),

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

priemoné 2011; O’Sullivan, Edelman, 2015; Karathanasopoulos ir kt.,
2017),

o Diversifikavimo aspektai (Thanakijsombat, Kongtoranin,
2018; Neves ir kt., 2019; O’Hagan-Luff, Berrill, 2019; Gad,
Andrikopoulos, 2019),
e Grazos bei investiciniy rezultaty analizé ir vertinimas
(Gastineau, 2004; Wong, Shum, 2010; Blitz ir kt., 2012; Blitz,
Huij, 2012; Milonas, Rompotis, 2015; Pandya, 2016;
Alexopoulos, 2018; Stankevi¢iené, Petroniené, 2019;
Rompotis, 2019; Wallace, Mclver, 2019; Da Dalt ir kt., 2019;
Chovancova ir kt., 2019),
e Socialiai atsakingos ir tvarios investicijos (Milani, Soares,
2015; Chakrabarty ir kt., 2017; La Monaca ir kt., 2018; Chen,
Scholtens, 2018; Miralles-Quirds ir kt., 2019; Miralles-Quiros,
Miralles-Quirés, 2019).
Skirtingy e Valiuty BPF (lvanov, 2015),
BPF produkty
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Tema Potemé ir Saltiniai

ir su jais o Aukso BPF (Nargunam, Anuradha, 2017; Guo ir kt., 2019;
susijusios Mallika, Sulphey, 2018; Zhang, 2015),

problematikos e Svertiniai BPF (Avellaneda, Zhang, 2010; Charupat, Miu,
analizé 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),
o Birzos prekiy BPF (Tee, Ting, 2017; Ohana, Huang, 2018).
BPF poveikis e Rinkos kainy formavimosi mechanizmas (Hasbrouck, 2003;
ir vaidmuo Buckle ir kt., 2018; Wallace ir kt., 2019; McCullough, 2017;
rinkoje Hendershott, Jones, 2005; Chen ir kt., 2016),
¢ Rysio tarp technologiju ir BPF analizé (Marszk, Lechman,
2019; Lechman, Marszk, 2015),
o Poveikis rinkos likvidumui (Hegde, McDermott, 2004),
e Aktyvus ir pasyvus investavimas — palyginimas ir analizés
(Cremers ir kt., 2016; Miralles-Quiros ir kt., 2018; Elton ir kt.,

2019a).
Ivairiy del e Kainy kintamumas (Sethi, Tripathi, 2019; Chandrasekaran,
BPF veiklos Acharya, 2019; Wang, Xu, 2019; Chan ir kt., 2018; Ben-David
kylan¢iy ir kt., 2018),

riziky analizé e Sandorio 3alies rizika (Hurlin ir kt., 2019),
e BPF rinkos vertés ir GAV atotriikio klausimai (Jarrow,
Protter, 2019),
¢ Bendras rinkos ver¢iy poky¢iu kitimas (Staer, Sottile, 2018;
Da, Shive, 2018),
e VP skolinimo operacijy analizé (Dunham ir kt., 2016).
Saltinis: sudaryta autorés pagal mokslinius tyrimus.

Trecia sritis skirta analizuoti atskirus BPF produktus ir su $iais produktais
susijusias jvairias problemas. Tarp analizuojamy 237 straipsniy pateko
tyrimai, kuriuose tiriami aukso, valiuty ir birzos prekiy BPF. Daug démesio
mokslinéje literatiiroje skiriama ir svertiniams BPF. Paminétinas ir BPF
poveikis visai rinkai: ketvirta moksliniy tyrimy sritis, i$skiriama Siame darbe,
apima rinkos kainy formavimosi mechanizmus ir BPF vaidmenj juose.
Mokslininkai tiria  BPF poveikj rinkos likvidumui, informacijos ir
komunikacijos technologijy skvarbos bei finansiniy inovacijy (BPF) rysj,
galiausiai BPF naudojamas kaip produktas tirti ir lyginti pasyvy bei aktyvy
investavima.

Penkta, taciau ypac svarbi sritis yra dél BPF veiklos kylancios rizikos. Jos
pastaruoju metu tampa vis daznesniu reguliuotojy ir mokslininky atliekamy
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analiziy objektu, taciau jas jrodantys empiriniai tyrimai néra vienareikSmiski,
todél, siekiant i§gryninti iSvadas, reikalinga nuodugnesné analizé.

Ne visi analizuoti straipsniai iSvardyti 6 lenteléje: kai kuriuose jy BPF buvo
naudojami kaip priemoné, pvz., tirti rinkos kintamumo persidavimui tarp
skirtingy Saliy (Yavas, Rezayat, 2016; Yavas, Dedi, 2016; Dedi, Yavas, 2016;
Dedi, Yavas, 2017), tarp besivystanciy ir iSsivysciusiy rinky (Chen, Huang,
2010) ar tarp skirtingy industrijy (Chang ir kt., 2019). Be to, analizuojamos
kitos jvairios problemos, kai BPF buvo naudojama kaip toms analizéms atlikti
skirta priemoné: likvidumo matavimui tirti (Chacko ir kt., 2016), sezoni§kumo
efektams analizuoti (Monteiro ir kt., 2018) ar investicijoms vertinti (Frahm,
Huber, 2019).

9 @ Teoriniai BPF aspektai,
reguliavimo klausimai

8 ® @ BPF kaip investavimo
priemoné

Skirtingy BPF produkty ir su
jais susijusios problematikos

R analizé
6 § @ BPF poveikis ir vaidmuo
- ! rinkoje
S ;
= ® ® [vairiy dél BPF veiklos
= : kylanéiy riziky analizé
2 :
2 4 e - v Expon. (Teoriniai BPF
s : aspektai, reguliavimo
%) i klausimai)
3 o e Expon. (BPF kaip investavimo
: priemoné)
2 Expon. (Skirtingy BPF

produkty ir su jais susijusios
problematikos analizé)

-------- Expon. (BPF poveikis ir
vaidmuo rinkoje)

1

: --Linear (Ivairiy dél BPF
2001 2006 2011 2016 2021 veiklos kylanCiy riziky
analizé)
17 pav. Ekspertinio vertinimo metu suskirstyty j grupes straipsniy
skaiCius pagal kiekvieng temg ir jy tendencijy tiesinés (angl. Linear) arba
eksponentinés (angl. Expon.) linijos (angl. Trendline)

Saltinis: sudaryta autorés pagal mokslinius tyrimus.

Galiausiai, naudojantis atlikta literatiiros metaanalize, siekiama pagristi,
tolesnés analizés kryptis su BPF susijusia tematika. Tuo tikslu vertinamas 6
lenteléje iSskirty temy aktualumas: konstruojamas 17 pav., Kuriame
vaizduojamas $iy penkiy temy pasiskirstymas pagal metus ir jy skaiéiy.
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Pastebétina, kad aktualiausios yra dvi tyrimy kryptys: kai analizuojami
skirtingi BPF produkty tipai ir jy problemos, taip pat atliekama jvairiy dél BPF
veiklos kylanciy riziky analizé (tendencijy kryptys labiausiai kyla j virSy,
palyginti su kitomis). Pastaroji, riziky, tema dar yra ir pakankamai nauja.

Remiantis atlikta mokslinés literatiros metaanalize ir jvertinus mokslinj
BPF istyrimo lygj, galima padaryti iSvadas, kad $is produktas analizuojamas
labai jvairiapusiskai, iSrySkinant skirtingas problemas ir tematikas. Kartu
pazymétina, kad moksliné literatlira, analizuojanti §j produkta, vis dar yra
pradiniame etape ir egzistuoja pakankamai plati erdvé naujiems tyrimams
atlikti. Galiausiai verta iSskirti, kad viena opiausiy ir labiausiai jaudinanciy
temy yra dél BPF veiklos kylancios rizikos ir jas gaubiantis neapibréztumas,
kuris pastaraisiais metais skatina vis daugiau tyréjy analizuoti §j klausima.
Tuo tikslu kitame poskyryje analizuojamos Sios rizikos ir nustatomas
mokslinis jy iStyrimo lygis.

1.3. Birzoje prekiaujamy fondy rizikos aspektai

Mokslinéje literatiiroje BPF nagrinéjami jvairiais aspektais, taciau viena i$
aktualiausiy sri¢iy, ypa¢ dominanti reguliuotojus, priezitros atstovus ir
mokslininkus, yra dél BPF veiklos kylancios rizikos ir neigiama BPF veiklos
jtaka, galimai persiduodanti netgi visai finansy sistemai. Nors §i tema sulaukia
vis daugiau mokslininky démesio, taciau vienareik§miskos nuomonés néra:
reguliuotojai akcentuoja grésmes, 0 finansy rinkos dalyviai®® teigia priesingai,
kad BPF yra inovatyvus produktas, padedantis rinkoms ir toliau bati
stabilioms ir efektyviai veikiancioms, palaikantis tinkamai veikiantj kainos
nustatymo mechanizma ir padedantis palaikyti rinkos likviduma. Toliau $iame
poskyryje aptariamos jvairios dél BPF veiklos kylancios rizikos ir jy aspektai,
kanalai, kuriais $ios rizikos materializuojasi, ar kitos neigiamo BPF poveikio
visai finansy sistemai grupés, analizuojami teiginiai, kuriais tam pritariama
arba priestaraujama, jvertinamas mokslinio i$tyrimo lygis.

Mokslininkai ir praktikai potencialias dél BPF veiklos kylancios rizikas
skaido skirtingais pjuviais arba akcentuoja skirtingus $iy riziky aspektus.
Turto valdymo bendrovés J. P. Morgan isleistoje apzvalgoje (Morris, 2011),
i§skiriamos keturios dél BPF veiklos kylancios rizikos: likvidumo, sandorio
Salies, uzstato ir sekimo paklaidos. EDHEC rizikos instituto mokslininkai,
analizuodami Europos BPF rinkg (Amenc ir kt., 2012), i$skiria daugiau riziky:

29 Ypa¢ aktyviis savo pasisakymais yra BPF valdytojai.
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sandorio Salies, likvidumo, sekimo paklaidos, uZstato, teisine (sandorio Salies
zlugimo atveju), taip pat kaip atskira rizika i$skiriama potenciali BPF jtaka
VP, kurie sudaro BPF, rinkai, ir sisteminé rizika. Vis délto Amenc ir kt. (2012)
nuomone, BPF negaléty sukelti tokio masto rizikos, kuri paveikty visa sistema
ar padaryty jai reikSminga jtaka, t. y., jy nuomone, BPF vien dél savo
iSskirtinés sandaros ar strukttros, t. y. unikalumo, negali bati laikomi
potencialios sisteminés rizikos Saltiniu.

Kitokia nuomoné déstoma Tarptautiniy atsiskaitymo banko isleistame
dokumente (Ramaswamy, 2011): jame pabréziama, kad kartu su BPF
kuriamais privalumais investuotojui dél jy struktiiros ir mechanizmy
sudétingéjimo, dél BPF veiklos kylanciy riziky mastas auga. Pabrézdamas
ilgéjancia finansinio tarpininkavimo grandine, dél kurios atsiranda vis daugiau
neapibréztumo ir sunkiai iSmatuojamy riziky, Ramaswamy (2011) isskiria
keturis kanalus, kuriais dél BPF veiklos kylancios rizikos gali padaryti
neigiamg poveikj visai finansy sistemai. Akcentuodamas sintetinio indekso
atkartojimo BPF, pirma, Ramaswamy (2011) isskiria apsikeitimo sandorio
Salies riziky valdymo procesa, kurio sklandziag veikla gali sutrikdyti
méginimas suderinti ir suvaldyti BPF sekimo paklaidos ir prekybos knygos
rizikas. Antras rizikos sklaidos kanalas susiformuoja dél iSaugusios BPF
sandorio Salies rizikos ir abejoniy dél uzstato rizikos materializavimosi (pvz.,
investuotojy baimé, kad sandorio Salies bankroto atveju uzstatas gali buti
1Saldytas ir taip kurj laika nebus atsiskaitoma su investuotojais): tai gali
paskatinti BPF investiciniy vienety iSpirkimy iSaugimg, o dél iSaugusiy
i8pirkimy gali reik§mingai padidéti koreliacija tarp iSparduodamo turto grazy.
Trecia, esant dideliam ir staigiam investuotojy BPF investiciniy vienety
i$sipirkimui, gali materializuotis rinkos likvidumo rizika. Galiausiai, kaip
ketvirtas kanalas, iSskiriamas BPF struktiros kompleksiSkumo ir BPF
skaiCiaus rinkoje iSaugimas, dél kuriy gali bati sutrikdytas riziky stebésenos
pajégumas.

Ispanijos Vertybiniy popieriy komisijos (CNMV’s Research and Statistics
Department) ataskaitoje (Criséstomo, Medina, 2018) taip pat laikomasi
nuomones, kad BPF gali daryti neigiama jtaka finansiniam stabilumui.
Ataskaitoje iSskiriami Sesi tokie dél BPF veiklos kylanéiy riziky Saltiniai,
apimantys tiek i8 specifinés BPF veiklos kylanc¢ius Saltinius, tiek ir kitus, kurie
kyla del BPF rinkos dydzio bei augimo tempy ir taip pat gali padaryti
reikSmingg jtaka finansy sistemai.

Pirma, isskiriamas BPF veiklos poveikis juos sudarantiems VP, pvz.,
padidéjusi VP grazy koreliacija dél to, kad Sie priklauso tam paciam BPF,
arba, padidéjes Siy VP rinkos veréiy kintamumas, taip pat gali atsirasti
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neigiamas poveikis §iy VP likvidumui ir pan. Antra, neigiamas BPF poveikis
gali buti padaromas ir BPF sudaranc¢iy VP informacijos kokybei ir
efektyvumui. Criséstomo ir Medina (2018) isskiria, kad trumpuoju laikotarpiu
Sis poveikis gali biiti teigiamas (dél informacijos perdavimo ir prieinamumo),
taciau ilguoju laikotarpiu Sis poveikis yra neigiamas. Taip yra todél, kad
didéjant BPF valdomam turtui, vis daugiau jvairiy VP koncentruojasi
didziausiy BPF valdytojy valdomuose fonduose ir kitiems investuotojams tai
sumazina galimybe gauti laiku lygiaverte informacijg.

Trecia, iSskiriamos likvidumo problemos, pvz., kuo daugiau vieno VP yra
jsigijes BPF, tuo jautresné bus prekyba Siuo VP dél BPF veiklos. Dar vienas
pavyzdys yra likvidumo tiekéjy koncentracija ir masiy elgsena, t. y. BPF
likvidumg dazniausiai rinkoje tiekia auksto daznio prekybininkai, kurie rinky
streso laikotarpiais gali paskatinti dar didesnius iSpardavimus, 0 tai savo
ruoztu gali sukelti likvidumo problemy. Panasiai yra ir su ID, kai, vykdydami
arbitrazo veikla rinky stresy laikotarpiais, JD gali nustoti vykdyti S$ias
operacijas ir taip prisidéti prie likvidumo problemy rinkoje padidinimo.

Ketvirtas potencialios dél BPF veiklos kylancios rizikos Saltinis
i8skiriamas kaip BPF sandorio Salies rizika ir BPF valdytojy koncentracijos
augimas. Crisoéstomo ir Medina (2018) teigia, kad BPF rinkoje vyrauja keli
pagrindiniai apsikeitimo sandorio $alies funkcijas vykdantys subjektai, dél ko,
kilus sandorio Salies problemy (pvz., bankroto atveju), jos gali padaryti
poveikj ir visai finansy sistemai. Pana$i situacija vyrauja ir JD funkcijas
vykdanciy teikéjy rinkoje, ir pan.

Kaip penktas Saltinis iSskiriami interesy konfliktai, antikonkurencinis
elgesys ir reputacijos rizika. Crisostomo ir Medina (2018) pabrézia, kad
neretai ID ar apsikeitimo sandorio $alys priklauso tai paciai jmoniy grupei, 0
tai gali nulemti netinkama uzstato kokybe ar interesy konfliktus. Galiausiai,
kaip Sesta rizikos Saltinj, mokslininkai iSskiria kitas rizikas, susijusias su
uzstato naudojimu.

Nors Criséstomo ir Medina (2018) isskyré Sesias riziky Saltiniy grupes,
neretai Sios grupés ar dél BPF veiklos kylancios rizikos persipina tarpusavyje,
0 bendras Siy riziky modeliavimas yra vis dar didelis i§§tkis empiriniams
tyrimams atlikti.

Liebi (2020) atlieka mokslinés literatiiros analiz¢ — analizuoja mokslininky
darbus, tiriancius BPF poveikj juos sudarantiems VP. Mokslininkas suskirsto
Siuos mokslinius darbus j penkias grupes: tiriancius BPF jtaka juos sudaranciy
VP likvidumui, poveiki rinky streso laikotarpiais, analizuojancius kainos
formavimo procesus, kintamuma bei BPF sudaranciy VP rinkos verciy
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poky¢iy bendra Kkitima. Be to, atskirai iSskiria ir svertinius BPF ir su jais
susijusius mokslinius tyrimus.

Europos sisteminés rizikos valdybos ataskaitoje (Pagano ir kt., 2019),
keliamas klausimas, ar BPF gali sukelti sisteming rizika? Atsakant j §j
klausima, iSskiriami keturi pagrindiniai kanalai, kuriais neigiamas BPF
poveikis gali persiduoti visai finansy sistemai. Kaip pirmas kanalas
i§skiriamas dél BPF jtakos padidéjes VP rinkos ver¢iy pokyc¢iy kintamumas ir
susiformuojantis bendras jy kitimas, ypa¢ streso metu, ir tada, kai BPF
sudarantis turtas yra nelikvidus. Antrasis kanalas apibréziamas kaip BPF
investicinio vieneto ir juos sudaranciy VP rinkos veréiy atsiskyrimas rinkos
streso laikotarpiais. Jis turi destabilizuojantj poveikj finansy jstaigoms,
jsigijusioms didelj skai¢iy BPF investiciniy vienety ar naudojan¢ioms juos
likvidumui valdyti. Tre¢ia, mokslininkai akcentuoja problemg, kad
investuotojai prisiima daug koreliuojanciy pozicijy, kuriy verté, nukritus BPF
investicinio vieneto rinkos vertéms, gali taip pat labai nukristi, ir visa tai gali
virsti uzkrato (angl. Contagion) efektu. Kaip ketvirtas kanalas i$skiriami
atvejai, kai operacinés rizikos materializuojasi stambiausiems BPF
valdytojams, o tai gali lemti sparty BPF investiciniy vienety iSpardavima. Vis
délto verslo naujieny portalo Bloomberg Zurnalistas A. Brown (Brown, 2019)
§j dokumenta kritikuoja sakydamas, kad nors tyrimai, kokj poveikj BPF daro
visai finansy sistemai, yra svarbiis dél valdomo BPF turto augimo masto,
taCiau neteisingai uzduodami klausimai klaidina ir formuoja netinkama
pozitrj apie BPF, t. y. suponuoja iSanksting nuomone, kad BPF kelia
reik§mingg rizikg visai finansy sistemai, 0 tai, A. Brown (Brown, 2019)
nuomone, néra visiska tiesa.

CFA instituto mokslininkai (Bhattacharya, O’Hara, 2020) kelia klausima,
ar BPF gali sukelti sistemine rizikg. Autoriai, aptardami istorinius rinkos
streso laikotarpius, teigia, kad BPF atliko savita vaidmenj kiekvienoje ty
situacijy, taciau metaforiskai uzduoda klausimg, kurj gi vaidmen;j: pasalinio
stebétojo, aktyvaus tos situacijos dalyvio ar pagrindinio problemos sukéléjo,
atliko BPF. Mokslininkai daro i$vada, kad BPF visgi gali bati sisteminés
rizikos Saltinis ir daugiau démesio sKiria teorinei koncentracijos, ID veiklos ir
BPF elgsenos rinky streso laikotarpiais analizei. Autoriai taip pat pabrézia,
kad kity autoriy atlikti empiriniai tyrimai jrodo, kad BPF sustiprina rinkos
judéjima streso laikotarpiais, sustiprina kainy kintamuma, ypac¢ dienos
pabaigoje, kai balansuojamos fondy pozicijos, sieckiant sumazinti sekimo
paklaidg. Taip pat akcentuoja ]D veiklos sustabdymo rizikg streso
laikotarpiais, BPF produkto naudojima kaip pinigy pakaitalg ir BPF, kuriuos

sudaro nelikvidus ar neskaidrus turtas, problematika. Taciau Novick ir
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Merwin (2020) ne tik kritikuoja $ig publikacija teigdamas, kad ji ne tik, kad
néra pakankamai pagrjsta empiriniais tyrimais, taiau netgi vadina ja
spekuliacija.

Galiausiai Clements (2020) akcentuoja sisteminj BPF poveikj: straipsnyje
keliama problema dél per didelio BPF su kitais finansy sistemos dalyviais
sarysio, kurio sutrikimas galéty padaryti reikSmingg poveikj visai sistemai
(angl. Too Interconnected To Fail). Mokslininkas teigia, kad tai pirmasis
darbas, kuriame analizuojamas BPF sisteminis poveikis pabréziant jo sgsajas
su kitais finansy rinkos dalyviais. Darbe nagrin¢jami BPF tiesioginis ir
netiesioginis uzkrato persidavimo kanalai per Krize visai sistemai. Tiesioginis
poveikis apibréziamas iSskiriant likvidumo problemas, arbitrazo veiklos
sutrikimus, sandorio $alies rizika, akcentuojant VP skolinimo operacijas. O
netiesioginiam poveikiui priskiriami BPF ispardavimy uzkrato efektas, vieno
stambiy BPF valdytojo problemy pasekmés (jei vienas itin stambus BPF
valdytojas patirty sunkumy, investuotojai gali baimintis ir dél kity rinkos
dalyviy, taip panika gali persiduoti visam sektoriui), investuotojy masiy
elgsenos problematika, poveikis pensijy fondams, instituciniams ir
mazmeniniams investuotojams, galiausiai — neigiamo poveikio persidavimas
realiajai ekonomikai. Mokslininkas isskiria sritis, kurias privaloma stebéti
siekiant tinkamai reguliuoti BPF rinka: likvidumo neatitiktis tarp BPF ir juos
sudarancio turto, finansinio sverto ir i§vestiniy priemoniy naudojimas BPF,
VP skolinimo operacijos ir operacinés rizikos BPF valdytojo lygiu. Clements
(2020) taip pat mini ir BPF ir juos sudaranc¢iy VP rySius.

Atlikus mokslinéje literatiiroje aptariamy dél BPF veiklos kylanciy riziky
analize, akcentuotina, kad jos klasifikuojamos jvairiais pozitriais: vardijant
dél BPF veiklos kylancias rizikas, Siy riziky persidavimo finansy sistemai
kanalus, riziky Saltinius ir pan. (Zr. 7 lentelg). Tadiau neretai Sie kanalai,
rizikos ar jy Saltiniai moksliniuose darbuose susipina tarpusavyje ir tai
atitinkamai susilaukia jau aptartos praktiky kritikos. Vis délto neabejotina, kad
rizikos ir neigiami poveikiai yra persipyne tarpusavyje ir, norint patvirtinti
vienus ar kitus teorinius teiginius, reikalingi i$samesni empiriniai jrodymai, o
ne vien teoriniai svarstymai.

7 lentelé. Mokslinéje literatiiroje analizuojami dél birzoje prekiaujamy
fondy veiklos kylanciy riziky aspektai

Saltinis Klasifikacija  Detalizacija
Morris (2011)  Pagal dél BPF  Likvidumo, sandorio $alies, uzstato ir sekimo
veiklos paklaidos
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Saltinis

Amenc ir kt.
(2012)

Ramaswamy
(2011)

Criséstomo,
Medina (2018)

Liebi (2020)

Pagano ir kt.
(2019)

Klasifikacija
kylan¢ias
rizikas

Pagal d¢l BPF
veiklos
kylancias
rizikas

Pagal kanalus
(kuriais dél
BPF veiklos
kylancios
rizikos gali
persiduoti
visai finansy
sistemai)

Pagal
potencialiy dél
BPF veiklos
kylanciy
riziky
Saltinius

(dél kuriy BPF
rinkos
problemos gali
padaryti
neigiama jtaka
finansiniam
stabilumui)
Pagal
pagrindines
mokslo darby
kryptis
(analizuojanci
as BPF
poveikj VP
rinkoms)
Pagal
kanalus,
kuriais
neigiamas
BPF poveikis

Detalizacija

Sandorio  Salies, likvidumo,  sekimo
paklaidos, uzstato, teisiné ir sisteminé, kaip
atskira rizika iSskiriama ir potenciali BPF
jtaka VP, kurie sudaro BPF, rinkai

Prekybos knygos ir BPF sekimo paklaidos
riziky valdymo derinimas — apsikeitimo
sandorio Salies rizikos valdymo sutrikimai
ISaugusios BPF sandorio Salies rizikos
laikotarpiais padidéja BPF uZstato rizika —
galimi dideli BPF investuotojy ispirkimai, o
tai gali padaryti jtaka iSparduodamo
finansinio turto grazy koreliacijai

Dideli BPF investuotojy i$pirkimai —
likvidumo rizikos materializavimasis

BPF produkty jvairové ir struktiiry
kompleksiskumas —  sutrikdomas rizikos
stebéseny pajégumas

Neigiamas BPF poveikis BPF sudarantiems
VP

BPF poveikis VP informacijos kokybei ir
efektyvumui

Dél BPF kylancios VP likvidumo problemos
BPF sandorio Salies rizika ir auganti BPF
tiekianciy paslaugas teikéjy koncentracija
gali tapti potencialia sistemine rizika
Interesy konfliktai, antikonkurencinis elgesys
ir reputacijos rizika

Kitos rizikos, susijusios su uzstato naudojimu

Likvidumas

Poveikis rinky streso laikotarpiais

Kainos formavimo procesai

Kintamumas

VP rinkos ver¢iy pokyéiy bendras kitimas
Svertiniai BPF

BPF veikla daro jtakg juos sudaranciy VP
grazy kintamumui ir bendrai Kitimo kryp¢iai
BPF rinkos kainos ir BPF GAV i§siskyrimas
rinky streso laikotarpiais —
destabilizuojantis poveikis finansy rinkoms
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Saltinis

Bhattacharya,
O’Hara (2020)

Clements
(2020)

Klasifikacija
gali persiduoti
visai finansy
sistemai

BPF, kaip
sisteminés
rizikos Saltinis

Pagal kanalus
(kuriais
uzkratas per
krize
persiduoda
nuo BPF visai
finansy
sistemai)

Detalizacija

Dél investuotojy per daug tarpusavyje
koreliuojanéiy pozicijy jsigijimo, BPF rinky
kritimo laikotarpiais —  gali pasireiksti
uzkrato efektas

Operacinés rizikos materializuojasi
stambiausiems BPF valdytojams — gali lemti
didelius BPF iSpirkimus (dél itin auksto
sektoriaus koncentracijos lygio)
BPF sustiprina rinky judéjima
laikotarpiais

BPF padidina rinky kintamuma

ID veiklos sustabdymo rizika gali sukelti
likvidumo  problemas  rinky streso
laikotarpiais

Likvidumo ir kitas problemas gali sukelti
BPF, kaip grynyjy pinigy pakaitalo,
naudojimas

BPF, kuriuos sudaro nelikvidus turtas, gali
padaryti neigiamg efekta tiek paciy BPF, tiek
ir to turto rinkoms

Tiesioginis

streso

Netiesioginis

Saltinis: sudaryta autorés pagal mokslinius tyrimus.

Aptarta problematika suponuoja poreikj iSgryninti dél BPF veiklos
kylancias rizikas. Tuo tikslu konstruojamas 18 pav., kuriame i$vardytos
dazniausiai literatiiroje minimos ir analizuojamos dél BPF veiklos kylancios
rizikos ir kuriy materializavimasis gali persiduoti ir netgi padaryti poveikij
visai finansy sistemai. Pazymétina, kad 18 pav. iSskirtos rizikos gali buti

susipynusios tarpusavyje ar darancios jtakg viena Kitai.

Vis délto analizuojant empirinius tyrimus, kuriuose vardijamos dél BPF
veiklos kylanc¢ios rizikos (zr. 18 pav.), verta paminéti, kad jy dar néra
pakankamai daug arba juose daromos iSvados néra vienareikSmiskos.
Mokslininkai analizuoja sandorio $alies rizikg (Hurlin ir kt., 2019), jtakag BPF
sudaranciy VP rinkos ver¢iy kintamumui (Ben-David ir kt., 2018; Wang, Xu,
2019; Sethi, Tripathi, 2019) ir rinkos ver¢iy bendram kitimui (Da, Shive,

2018; Staer, Sottile, 2018), tiria likvidumo aspektus (Pan, Zeng, 2017).
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Usstat Sekimo
Zstato :
palfla.ll(dos Likvidumo
Lzixa rizika
Sandorio
Salies rizika

Produkty kompleksiskumas
Dél BPF ir mechanizmy
Teisiné S sudetinggjimas, pvz.,
rizika kylancios svertiniai BPF

rigikos

Operaciné
rizika

BPF poveikis juos
sudarantiems VP

Rinkos veréiy Rinkos verciy BPF rinkos verciy Rinkos verciy Informacijos
pokyciy bendras pokyciy ir GAV atsiskyrimas Jformavimo kokybe ir
kitimas kintamumas streso laikotarpiais mechanizmai efektyvumas

18 pav. Mokslinéje literatuiroje iSskiriamos dél birzoje prekiaujamy fondy
veiklos kylancios rizikos*
Saltiniai: sudaryta autorés remiantis Ramaswamy (2011), Morris (2011),
Amenc ir kt. (2012), Cris6stomo, Medina (2018), Pagano ir kt. (2019), Liebi
(2020), Bhattacharya, O ’Hara (2020), Clements (2020).

Galiausiai, siekiant apibendrinti dél BPF veiklos kylanciy riziky analizg,
pazymétina, kad, nors jos tarpusavyje yra persipynusios, ta¢iau savo esme jas
naudinga suskaidyti j dvi grupes (zr. 19 pav.). Pirma grupé yra rizikos,
kylanc¢ios dél BPF struktiiros ypatumuy. Nors kai kurios $iy riziky badingos
ir investiciniams fondams, jos kyla butent dél BPF struktiiros ypatumy.
Pazymeétinos tokios kaip BPF poveikis juos sudarantiems VP, sandorio Salies
rizika (tiek sintetinio atkartojimo BPF, tiek ir fizinio atkartojimo atveju, kai
vykdomos VP skolinimo operacijos), sekimo paklaidos, uzstato problematika
ir pan., t. y. apima visa tai, kas naudojama pac¢iame BPF kiirimo ir veiklos
cikluose.

Antra grupé yra su BPF struktiiros ypatumais nesusijusios rizikos. Tai
rizikos, kurioms nedaro tiesioginés jtakos BPF struktiiros ypatumai: tokios
kaip produkty jvairové ir turétojy problematika, valdytojy ir JD koncentracijos

30 Svarbu atkreipti démesj, kad kai kurios $iy paveiksle i$vardyty riziky gali biiti
susipynusios tarpusavyje ar daryti jtaka viena kitai (pvz., likvidumo rizika gali buti
susipynusi su BPF poveikiu juos sudarantiems VP ir pan.).
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rizikos, operaciné rizika, t. y. $is lygmuo apima tai, kas tiesiogiai nekyla is
BPF struktiiros ypatumy.

Dél BPF veiklos kylanciy riziky
grupés
. . _ Su BPF strukturos
Dél BPF strukturos ypatumuy . I
o ypatumais nesusijusios
kylangios rizikos y e
’ | rizikos
. . Produkr
e . BPF veiklos Valdytoju .. X .
o Sekimo Sandorio | |, .. . R Co - - kompleksiskumas ir
Likvidumo . o Uzstato jtaka juos koncentracija ir | | Operaciné Teising .
. paklaidos salies .. . L .. - mechanizmy
rizika L. .. rizika sudarantiems reputaciné rizika rizika P
rizika rizika VP rizika sudétingéjimas,
pvz., svertiniai BPF

19 pav. Autorés iSskirtos birzoje prekiaujamy fondy riziky grupés
Saltinis: sudaryta autores.

Apibendrinant akcentuotina, kad, kadangi BPF yra iSskirtinis biitent dél
savo struktiiros ypatumy, toliau disertacijoje pasirinkta analizuoti viena i$ $ios
grupés riziky, galinti padaryti reikSmingg poveikj ir visai finansy sistemai:
BPF poveikis juos sudarantiems VP, t. y. ar BPF dél savo isskirtinés struktiiros
ir arbitrazo mechanizmo egzistavimo daro jtaka juos sudaranc¢iy VP rinkos
veréiy poky¢iy bendram kitimui. Sis bendras kitimas pla¢iau analizuojamas
kitame poskyryje.

1.4. Birzoje prekiaujamy fondy arbitrazo veiklos poveikio juos
sudaranciy vertybiniy popieriy rinkos veréiy pokyc¢iy bendram
Kitimui mokslinio i$tyrimo lygio analizé

Tiek empiriniai tyrimai, tiek jvairGs teoriniai modeliai rodo, kad BPF daro
reik§mingg poveikj juos sudarantiems VP ir vienas i§ tokio BPF galimo
poveikio kanaly juos sudarantiems VP yra susiformuojantis iy VP rinkos
ver¢iy pokyé¢iy bendras kitimas. Liebi (2020) teigia, kad §i tema dar
pakankamai siaurai nagrinéta BPF kontekste, o pagrindinés iSvados pagrjstos
remiantis tyrimais, atliktais analizuojant JAV akcijy BPF. Leippold ir kt.
(2016) pritaria, kad BPF prekybos, ijgijusios itin didelj populiaruma
pastaraisiais metais, poveikis VP rinkos ver¢iy poky¢iy bendram kitimui dar
néra visapusiskai iSnagrinétas nei teoriskai, nei iStirtas empiriskai. Galiausiai
Pagano ir kt. (2019) pabrézia, kad viena i$ tolesniy tyrimy kryp¢iy, siekiant
suprasti BPF veiklos poveikj sisteminei rizikai, turéty bati siejamos su BPF
arbitrazo veikla ir BPF poveikiu juos sudarantiems VP: jy kintamumui,
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likvidumui, rinkos verciy poky¢iy bendram kitimui. Mokslininkai pabrézia ir
Siy analiziy svarba rinky streso laikotarpiais (Su, 2018). Taigi Siame poskyryje
placiau aptariama VP rinkos ver¢iy poky¢iy bendro kitimo problematika,
pagrindinés teorijos, jy svarba, taip pat pateikta moksliniy tyrimy $ioje srityje
apzvalga.

Pyun ir Sulaeman (2019) teigia, kad vienas i§ modernios portfelio teorijos
principy yra diversifikacija. Jos nauda pabréziama tuo, kad j portfelj siekiama
jitraukti VP, kuriy rinkos vertés tarpusavyje mazai koreliuoja, 0 tai savo ruoztu
turi padéti apsaugoti investuotojy turta nuo Staigaus viso investicinio turto
rinkinio nuvertéjimo ar sumazinti atskiry VP nesistemines (tik tam VP
buidingas individualias) rizikas (kg ir turéty uztikrinti, kaip teigia Cibulskiené
ir Grigalitiniené (2007), tinkamai diversifikuotas portfelis). Vis délto tokiy VP
Barberis ir kt. (2005), nemazai tyréjy ir mokslininky yra identifikave eilg
jvairiy VP rinkos veréiy pokyéiy bendro kitimo Saltiniy, pvz., vienai
industrijai priklausancios ar vienodos Kkapitalizacijos akcijos, vienodo
iSpirkimo termino obligacijos ar pan. Taigi, autoriai savo straipsnyje iSskiria
du pagrindinius pozitirius, kuriais grindziamas bendras VP rinkos ver¢iy
pokyc¢iy kitimas — tradicinj ir alternatyvy (zr. 20 pav.).

Tradicinis pozifiris pagristas prielaida, kad susiformuojantj VP rinkos
veréiy poky¢iy bendrg kitima nulemia fundamentaliis veiksniai, kurie jprastai
btina susije su Siy VP bendromis savybémis, darancCioms jtaka jy rinkos
vertéms. Atitinkamai Siy VP rinkos vertés keiCiasi tada, kai racionalis
investuotojai kei¢ia savo pozitrj dél pasikeitusiy fundamentaliy salygy, pvz.,
prognozuojant pinigy srautus pradedama taikyti kita diskonto norma. Sj
pozitir] galima laikyti teisingu, pvz., tarp akcijy naftos pramongje, kai $iy
ver¢iy poky¢ius dazniausiai lemia bendri fundamentalis veiksniai.

Vis délto mokslinéje literatiroje daromos iSvados (Froot, Dabora, 1999;
Fama, French, 1995; Hardouvelis ir kt., 1994; Bodurtha ir kt., 1995 ir kt.), kad
tradicinis poziliris néra pakankamas tam, kad visiskai paaiskinty praktikoje
susiformuojantj bendrg VP rinkos ver¢iy poky¢iy kitimg. Barberis ir kt. (2005)
i§skiria du alternatyvius pozitrius, kurie formuojami darant prielaida, kad
investuotojai néra racionaliis. Pirmas poziiiriS apibréziamas kaip VP
priskyrimas tam tikroms kategorijoms, pvz., turto klasei, sektoriui ar pan. Sis
pozitiris grindziamas tuo, kad investuotojai, sudarydami savo portfelius,
neretai pirmiausia VP sugrupuoja j tam tikras kategorijas, pvz., pagal
industrijg ar Salj, taip tai paciai kategorijai priskirty VP rinkos veréiy pokyciai
yra linke kisti kartu. Antras mokslininky iSskiriamas alternatyvus poziiiris
apibréziamas kaip gristas jprociais, t. y. kai grupé investuotojy vienu metu
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perka ar parduoda tam tikra rinkinj VP ir tokio elgesio nulemta prekyba daro
jtakg ir Siam rinkiniui priklausané¢iy VP rinkos ver¢iy poky¢iy bendram
kitimui. Tokie bendri veiksniai galéty biiti sandorio sudarymo mokesciai,
uzsienio Salyse platinamy VP prekybos apribojimas, informacijos trikumas
apie tam tikrus VP ar investuotojy paklausos koncentracija tik j savo $alyje ar
regione registruotus VP ir pan.

Kategorijy poziiiris
7 (angl. Category-based
co-movement)

Tradicinis poZitiris

fun%pa?%relrﬁglsiais Investuotojy elgsenos /
Pozitiriai j VP veiksniais) . tprociypoziuns
rinkos veréiy (angl. The habitat view
pokyc¢iy bendra of co-movement)
kitima Alternatyviis
poZitriai
(gristi sentimentais ar Informacijos sklaidos
rinkos iSkraipymais) pozitiris

1 (angl. The information
diffusion view)

Instituciniu pagrindu
gristas pozitiris
(angl. Institutional-
based co-movement)

20 pav. Poziiiriai j vertybiniy popieriy rinkos verc¢iy poky¢iy bendra
kitima
Saltiniai: sudaryta autorés remiantis Barberis ir kt. (2002), Barberis ir kt.
(2005), Anton, Polk (2014).

Barberis ir kt. (2005) i$skiria ir tre¢ig alternatyvy pozitrj — informacijos
sklaidos. Mokslininkai teigia, kad §iuo pozitiriu grindziamas VP rinkos verciy
poky¢iy bendras kitimas susiformuoja dél tam tikry rinkos nukrypimy, kuriy
metu informacija apie skirtingus VP atspindi jy rinkos vertés skirtingu metu,
t. y. vieny VP rinkos vertés informacijg atsispindi grei¢iau, kitos — su
pavélavimu. Taigi, analizuodami matematinius bendro VP rinkos verciy
poky¢iy kitimo modelius, taikydami placiai zinomg S&P 500 indeksa,
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Barberis ir kt. (2002) bei Barberis ir kt. (2005) daro isvada, kad VP rinkos
ver¢iy poky¢iy bendrg kitimg lemia ne vien fundamentalGs veiksniai ir
pagrindzia alternatyvius VP rinkos veréiy poky¢iy bendro kitimo poziiirius
empiriskai.

Vis délto empirinius tyrimus atlik¢ mokslininkai neturi vienareik§miskos
nuomonés VP rinkos veréiy poky¢iy bendro kitimo klausimu. PavyzdZiui,
Chen ir kt. (2016), perzitréje iki tol atlikty VP rinkos veréiy poky¢iy bendro
kitimo tyrimy metodikas, taikomas mokslinéje literatiiroje, jas kritikuoja ir
teigia, kad neranda jrodymy, kurie patvirtinty susiformuojantj VP rinkos
veréiy poky¢iy bendrg kitima. Mase (2008), toliau tgsdamas Barberis ir kt.
(2005) tyrimus, analizavo FTSE 100 Index indeksa. Mokslininkas daro i$vada,
kad nors alternatyviis pozitiriai j VP rinkos ver¢iy poky¢iy bendra kitima yra
teisingi ir savo empiriniu tyrimu prisideda prie Barberis ir kt. (2005) isvady,
taCiau pabrézia, kad elgsena pagristi pozitriai néra pakankami, kad visiskai
paaiskinty VP rinkos ver¢iy poky¢iy bendra kitimg. Von Drathen (2014), taip
pat analizuodamas FTSE 100 Index indeksa, taciau apibrézdamas bendra VP
rinkos verciy pokyciy bendra kitima, nesusijusj su fundamentaliais veiksniais,
kaip papildomai susiformuojantj VP rinkos ver¢iy poky¢iy bendra kitima
(angl. Excess Co-movement), teigia, kad indekso poveikis analizuojamiems
VP yra atsitiktinis ir tvirtina, kad savo empirinio tyrimo rezultatais prisideda
prie tyrimy, patvirtinan¢iy tradicinj poziiirj j bendra VP rinkos ver¢iy pokyciy
bendrg kitima.

Coakley ir kt. (2008) VP rinkos ver¢iy poky¢iy bendram Kitimui, kuris néra
susijes su fundamentaliais veiksniais, apibudinti taip pat vartoja savoka
»papildomai susiformuojantis“ VP rinkos ver¢iy poky¢iy bendras kitimas ir,
iSnagrinéje MSCI Canada Standard Country index indeksa bei jj sudarancius
VP, daro iSvadas, kad vis tik alternatyviis pozilriai leidzia paaiskinti §j
papildomai susiformuojantj VP rinkos verciy pokyciy bendra kitimg. Mazouz
ir kt. (2016) teigia, kad atlikes tyrima netgi nenustaté pagrindimo, kad akcijy
rinkos veréiy poky&iams jtaka daryty fundamentaliis veiksniai. Sie
mokslininkai, isanalizave akcijy jtraukimo j Islamo rinka atspindin¢io Dow
Jones Islamic Market World Index indekso sudétj ir Sio indekso poveikj $iy
akcijy rinkos ver¢iy poky¢iy bendram Kitimui, palyginti su viso indekso vertés
poky¢iu, daro iSvada, kad akcijy rinkos ver¢iy pokyc¢iy bendras kitimas
padidéja sioms priklausant indekso sudééiai ir sumazéja — nepriklausant.
Galiausiai apibendrina, kad savo empiriniu tyrimu jrodo, jog akcijy rinkos
verCiy pokycCiai reaguoja ] investuotojy emocing biisena, kuri nebiitinai
susijusi su konkrecia ar reik§minga informacija. Galiausiai Yafeh ir Claessens

(2011) teigia, kad alternatyviis pozitriai, kuriuos pristato Barberis ir kt.
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(2005), tiek padeda paaiskinti akcijy rinkos ver¢iy pokyc¢iy bendra kitima, tiek
neneigia ir su informacija susijusiy veiksniy jtakos, t. y. taip nesuprie$ina $iy
dviejy VP rinkos ver¢iy poky¢iy bendra Kitima paaiskinanciy pozitiriy, taciau
laiko juos papildanciais vienas kita.

Paminétinas Anton ir Polk (2014) tyrimas — mokslininkai analizuoja VP
rinkos ver¢iy poky¢iy bendra kitima dél vieno jy turétojo — investiciniy fondy.
Taigi suformuojamas dar vienas alternatyvus pozitris j VP rinkos veréiy
poky¢iy bendrg kitima, t. y. instituciniu pagrindu gristas bendras VP rinkos
veréiy poky¢iy bendras kitimas. Anton ir Polk (2014) teigia, kad egzistuoja
priezastinis rySys tarp investiciniy fondy (kaip VP turétojy) poveikio juos
sudarantiems VP ir iy VP rinkos verciy poky¢iy bendro kitimo, t. y. VP,
priklausanéiy investiciniams fondams, rinkos veréiy poky¢iai yra labiau linke
kisti drauge nei nepriklausanciy.

Pastarasis pozilris suponuoja poreikj atkreipti démesj ir | BPF. Mokslinéje
literatiiroje BPF ir jy jtaka VP rinkos verCiy poky¢iy bendram Kitimui
empiri$kai 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), atlikes mokslinés literatiiros analizg, taip pat teigia, kad
§i tema dar pakankamai siaurai nagrinéta BPF kontekste. VVerta trumpai aptarti
Sioje srityje atlikty moksliniy tyrimy iSvadas.

Vienus pirmyjy tyrimy BPF poveikio VP rinkos veréiy poky¢iy bendram
kitimui srityje atliko Da ir Shive (2013). Mokslininkali, iSanalizave akcijy BPF
veiklos poveikj juos sudaranéiy akcijy rinkos veréiy pokyc¢iy bendram kitimui,
padaré iSvada, kad akcijy BPF veikla didina §j bendrg veréiy kitima. Taip pat
nustaté, kad kuo daugiau tam tikros akcijos emisijos yra jsigije akcijy BPF,
tuo labiau $ios akcijos rinkos ver¢iy pokyc¢iai linke Kisti kartu su visa rinka.
Da ir Shive (2013) taip pat kelia klausima, ar $is akcijy BPF poveikis akcijy
rinkos veréiy poky¢iy bendram Kitimui padeda greiciau perduoti informacija
ir formuoti teisingg $iy akcijy kaing, ar visgi jis yra perteklinis, t. y. nesusijes
su fundamentaliais veiksniais. Atlik¢ analiz¢ tiek akcijy BPF, tiek akcijy
lygmeniu, mokslininkai nustaté, kad akcijy rinkos ver¢iy pokyc¢iy bendras
kitimas susiformuoja papildomai, t. y. dél akcijy BPF susiformuoja
papildomas akcijy rinkos ver¢iy poky¢iy bendras kitimas, nepriklausantis nuo
fundamentaliy veiksniy jtakos.

Da ir Shive (2018) akcentuoja, kad akcijy BPF arbitrazo veikla yra naujas
akcijy rinkos veriy pokycCiy bendrg kitimg skatinantis veiksnys. Be to,
praplésdami tiriamg laikotarpj 1,5 m. ir nuodugniau analizuodami skirtuma
tarp bendro kitimo nulemto fundamentaliy ir nefundamentaliy veiksniy,

mokslininkai daro iSvada, kad akcijy rinkos verciy pokyciy bendra kitima
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labiau lemia akcijy priklausymas akcijy BPF nei bendra paklausa ar Kiti
fundamentaliis veikshiai, badingi panaSioms akcijoms. Vis délto jdomu
paminéti, kad Glosten ir kt. (2016), analizuodami BPF veiklos poveikj juos
sudaranciy VP trumpalaikiam informacijos efektyvumui, daro i$vadas, kad
VP rinkos ver¢iy poky¢iy bendro kitimo iSaugimas yra nulemtas ir
fundamentalios informacijos bei jos integravimosi j VP vertes. Taigi
akcentuoja, kad VP rinkos verciy poky¢iy bendra kitimg nulemia ne vien
nefundamentaliis veiksniai.

Analizuodami indeksu pagristy ateities sandoriy bei akcijy BPF prekybos
poveikj akcijy rinkos ver¢iy poky¢iy koreliacijai, Leippold ir kt. (2016) sitlo
teorinj modelj, kuris leidZzia istirti konkrety indeksa atkartojanciy akcijy BPF
ir ateities sandoriy paklausos Soky persidavima juos sudaranéioms akcijoms
dél arbitrazo veiklos. Remiantis $io modelio pagrindu atliktu empiriniu
tyrimu, daromos iSvados, kad dél Siy paklausos Soky, akcijy, sudaranciy
minétus produktus, rinkos ver¢iy pokyéiai yra linke Kisti kartu labiau.
Paminétina, kad mokslininkai pabrézia, jog jy tyrimas patvirtina alternatyvaus
VP rinkos ver¢iy poky¢iy bendro kitimo pozitrj, t. y. jrodo, kad VP rinkos
veréiy pokyCiy bendram kitimui jtakg daro ir konkrety indeksg sekantys
finansiniai produktai.

Staer ir Sottile (2018) pasitilo naujag santykinio likvidumo indikatoriy —
matg, kuriuo jvertinama, kiek prekybos VP yra vykdoma netiesiogiai, t. y. dél
BPF prekybos. Mokslininkai teigia, kad §is matas yra susij¢s su VP rinkos
ver¢iy poky¢iy bendru Kitimu dél arbitrazo veiklos ir pazymi, kad idealiu
atveju BPF GAV ir rinkos verté turéty sutapti, o kai §is atotriikis padidéja,
atsiranda ir didesné arbitrazo galimyb¢, kuria gali pasinaudoti ID. Be to,
kadangi pirminéje rinkoje BPF prekiaujama dideliais kiekiais (vadinamais
BPF investiciniy vienety blokais), tai virsta masine pirminiy VP prekyba — 0
visa tai suformuoja papildoma VP rinkos ver¢iy poky¢iy bendrg kitima, kuris
néra susijgs su fundamentaliais veiksniais. Atitinkamai §is papildomai
susiformuojantis bendras kitimas daro neigiamg poveikj diversifikavimo
teikiamai naudai. Taigi, atlik¢ empirinj tyrima su akcijy BPF, Staer ir Sottile
(2018) daro i$vadas, kad jy hipotezé pasitvirtino: pasitlytas matas ir akcijy
rinkos ver¢iy poky¢iy bendras Kitimas yra susije¢, dar daugiau — prisideda prie
pries tai minéty mokslininky i§vady, kad akcijy rinkos ver¢iy poky¢iy bendras
kitimas yra perteklinis, o svarbiausia, kad akcijy BPF daro jtaka juos
sudaranéions akcijoms. Galiausiai mokslininkai pazymi, kad tai pirmas, jy
Ziniomis, darbas, kuriame analizuojamas arbitrazo sukeltos prekybos ir akcijy,
sudaranciy akcijy BPF, rinkos verc¢iy pokyc¢iy bendro kitimo rysys naudojant
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likvidumo mata, pagrista prekybos apimtimi ir akcijy BPF skaidiniy (angl.
holdings) informacija.

Sakss (2019), remdamasis Da ir Shive (2018) bei Staer ir Sottile (2018)
atliktais tyrimais, taip pat analizuoja BPF, kaip VP turétojo, jtaka juos
sudaran¢iy VP kintamumui bei rinkos ver¢iy poky¢iy bendram Kitimui ir
kokig jtaka Sis bendras kitimas dél BPF veiklos turi Siy VP rinkos rizikai.
Atlikdamas tyrimg su Europos akcijy duomenimis, Sakss (2019) iSvadose
teigia, kad Europoje egzistuoja akcijy rinkos veréiy pokyc¢iy bendras kitimas
ir §is bendras kitimas turi teigiamg ir reikSminga rysj su iy akcijy rinkos
rizika. Be to, savo straipsnyje mokslininkas vertino ir naujo BPF reguliavimo,
FRP Il direktyvos, poveikj akcijy rinkos rizikos pokyc¢iams, taciau nustate,
kad pirmaisiais metais po Sios direktyvos jgyvendinimo nebuvo pastebéta
reik§mingy pokyc¢iy akcijy rinkos verciy pokyciy bendram kitimui.

Paminétinas Dedi ir Yavas (2017) tyrimas. Mokslininkai analizavo akcijy
rinkos ver¢iy poky¢iy bendra kitima ir jy kintamuma trim laikotarpiais: pries,
per ir po globalios finansy krizés. Viena i$ tyrimo i§vady yra susijusi su akcijy,
kurios sudaro BPF, rinkos ver¢iy poky¢iy bendru kitimu: mokslininkai teigia,
kad egzistuoja reikSmingas akcijy rinkos verciy poky¢iy bendras kitimas (nors
skirtingais analizuojamais laikotarpiais ir yra tam tikry skirtumy). Dedi ir
Yavas (2017) pabrézia, kad svarbu analizuoti §j bendrg kitimg jvairiais
laikotarpiais: tiek pakilimo, tiek streso.

Galiausiai Shim (2019) analizuoja arbitrazo veiklos nulemtg VP rinkos
ver¢iy pokyc¢iy bendra kitimg. Straipsnyje pasitilomas naujas arbitrazo jtakos
matas — arbitrazo jautrumas (angl. Arbitrage Sensitivity), atspindintis portfelio
svorio ir jautrumo rinkos vertei derinj. Sis matas, kaip teigia Shim (2019),
padeda prognozuoti akcijy ir akcijy BPF rinkos ver¢iy poky¢iy bendra kitima.
I$analizavus moksling literatiirg ir atliktus tyrimus, nustatyta, kad beveik visi
paminéti mokslininkai savo tyrimus grindzia JAV BPF rinkos analizémis
(Leippold ir kt., 2016; Glosten ir kt., 2016; Shim, 2019; Staer, Sottile, 2018;
Da, Shive, 2013; Da, Shive, 2018), o démesys Europos BPF yra kur kas
mazesnis. Vos vienas mokslininkas (Sakss, 2019) analizavo Europos BPF. Tai
suponuoja poreikj placiau tirti ir Europos rinka, kuri yra antra pagal dydj BPF
rinka pasaulyje (Brown Brothers Harriman, 2020).

Dél menkai istirto BPF arbitrazo veiklos ir VP bendro kitimo santykio
mokslingje literatiiroje disertacijoje siiilomas koncepcinis teorinis tyrimo
modelis, padedantis iSmatuoti BPF arbitrazo veiklos poveikj juos sudaranciy
VP rinkos ver¢iy pokyCiy bendram kitimui ir Sio modelio empirinis
pritaikymas Europos akcijy BPF rinkai. Kaip matyti i§ 21 pav., tiek ID, tiek
kiti investuotojai, siekdami uzdirbti, perka arba parduoda tiek akcijy BPF
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21 pav. Akcijy birzoje prekiaujamy fondy arbitrazo veiklos poveikio juos
sudaranciy akcijy rinkos veréiy poky¢iy bendram kitimui koncepcinis tyrimo
modelis

Saltinis: sudaryta autorés.

investicinius vienetus, tiek ir Siuos akcijy BPF sudarancias akcijas
(priklausomai nuo S$iy akcijy priklausymo akcijy BPF) akcijy rinkoje
(antrinéje akcijy BPF rinkoje, zr. 3 pav.) ir taip vykdo arbitrazo veiklg. ID,
turédami iSskirtine teisg, prekiauja ir pirminéje akcijy BPF rinkoje pirkdami
arba parduodami akcijy BPF investiciniy vienety blokus. Akcijy rinkoje
(antrinéje akcijy BPF rinkoje), egzistuojant daug akcijy BPF, susiformuoja ir
daug tokiy akcijy grupiy, kuriomis, dél priklausymo akcijy BPF, yra
prekiaujama kartu. Darytina prielaida, kad $i prekyba daro jtaka ir $iy akcijy
rinkos ver¢iy pokyc¢iy bendram kitimui. Svarbu atkreipti démesj, kad akcijos,
priklausydamos tam paciam akcijy BPF, maZzina diversifikavimo nauda, t. y.
dél siy akceijy jtraukimo j akcijy BPF gali susiformuoti papildomas $iy akcijy
rinkos verciy pokyc¢iy bendras kitimas, maZzinantis diversifikavimo nauda. I$
21 pav. matyti, kad investuotojas ,,A“, jsigijes keturias akcijas, priklausancias
»Akcijy BPF 1 rinkiniui, ir, siekdamas diversifikuoti savo turimag keturiy
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akcijy rinkinj, gali patirti diversifikavimo naudos sumaz¢jimag vien dél to, kad
visos keturios akcijos yra jtraukos j to paties akcijy BPF sudétj (nors tam
itakos gali ir nedaryti fundamentaliis veiksniai).

Apibendrinant disertacijos teorinéje dalyje aptartas temas, verta sujungti
jas i vieng schema (zr. 22 pav.), kuria susiejama dél BPF veiklos kylanciy
riziky analiziy stoka mokslinéje literatiiroje su VP rinkos veréiy pokyciy
bendru kitimu. Visa $ia teorine analize atskleidziama, kad VP rinkos verciy
pokyc¢iy bendras kitimas ir BPF arbitrazo veiklos sgsajos yra aktuali tema tiek
tarp mokslininky, tiek tarp reguliuotojy, nors dar palyginti menkai iSnagrinéta.
ISsamesnis §ios temos iSmanymas aktualus ir investuotojams, siekiantiems
uztikrinti savo portfelio diversifikacijg. Galiausiai akcentuotina ir Sios
tematikos svarba visos finansy sistemos ir galimos sisteminés rizikos
kontekste, kadangi BPF valdomas turtas kasmet auga, 0 ypatumai, susije su jo
veikla, nagriné¢jami dar pakankamai neilgg laikotarpj, tad tai dar kartg
patvirtina analiziy ir tyrimy poreikj ne tik praktiniu, bet ir akademiniu
atzvilgiu.
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Saltinis: sudaryta autores.
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2. AKCIJU BIRZOJE PREKIAUJAMU FONDU ARBITRAZO
VEIKLOS POVEIKIO JUOS SUDARANCIU AKCITJ RINKOS
VERCIU POKYCIU BENDRAM KITIMUI VERTINIMO
METODOLOGUA

Sis disertacijos skyrius skirtas empirinio tyrimo metodologijai pagristi.
Pirmame poskyryje pristatoma empirinio tyrimo eiga, tyrime naudojami
duomenys ir pagrindziamas analizuojamo laikotarpio parinkimas. Antrame
poskyryje pristatomi analizuojami kintamieji ir jy apskai¢iavimo metodikos,
galiausiai pristatomas paneliniy duomeny modelis, kuriuo siekiama patvirtinti
arba paneigti iskeltas hipotezes.

2.1. Empirinio tyrimo eiga ir naudojami duomenys

Atliekant empirinj tyrima, analizuojamas ir jvertinamas akcijy BPF arbitrazo
veiklos poveikis $iuos akcijy BPF sudaranciy akcijy rinkos verciy pokyciy
bendram kitimui. Tyrimo metodologija pavaizduota 23 pav., ja sudaro dvi
dalys: analizés ir vertinimo. Pirmoje, analizés, dalyje iSkeliamos tyrimo
hipotezés, parengiami duomenys ir pasirenkamas tyrimo laikotarpis. Be to,
parenkami rodikliai priklausomam Kkintamajam ir nepriklausomiems
kintamiesiems jvertinti: akcijy rinkos ver¢iy poky¢iy bendram kitimui ir
akcijy BPF arbitrazo veiklai jvertinti, taip pat apibréziami kontroliniai
kintamieji ir fiksuoti efektai, konstruojamas paneliniy duomeny modelis.
Antroje, vertinimo, dalyje jvertinama jy jtaka: apskai¢iuojami pasirinkto
paneliniy duomeny modelio parametry jveréiai, renkami tinkami
skai¢iavimams atlikti biidai ir metodai. Galiausiai, jvertinus atrinkty modeliy
parametrus ir jy reikSmingumg, jvertinamas modelio patikimumas,
patvirtinamos arba atmetamos hipotezés ir formuluojamos tyrimo isvados.

Empiriniame tyrime keliamos hipotezés (zr. 8 lentelg):

1.Pirmaja hipoteze (H1) siekiama parodyti, kad tarp Europos akcijy BPF
GAV ir Siuos akcijy BPF sudaranciy Europos akcijy rinkos ver¢iy poky¢iy
egzistuoja bendras kitimas, t. y. keliama hipotezé, kad apskai¢iuoti dinaminés
salyginés koreliacijos koeficientai DCC néra lygts nuliui. Tyrime siekiama
atmesti nuling hipoteze.

2.Antragja—ketvirtaja hipotezémis siekiama iStirti, ar tiesiogiai ir
netiesiogiai iSmatuojama Europos akcijy BPF arbitrazo veikla daro jtaka
Europos BPF sudaran¢iy Europos akcijy rinkos ver¢iy pokyciy bendram
kitimui:
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Atliekant empirinj tyrima, analizuojamas ir jvertinamas akcijy BPF arbitrazo
veiklos poveikis siuos akcijy BPF sudaranéiy akcijy rinkos veréiy pokyéiy
bendram Kitimui

EN—-T>Z>

Hipoteziy iSkélimas

Iskeltas hipotezes zr. 8 lenteléje

Duomeny parengimas (imties sudarymas)

Akcijy BPF imties sudarymas

..Bloomberg* terminalas ‘:> Funkeija ,FSRC<GO>* |:\> Filtruojami duomenys

Turto klasé (j kuria investuoja BPF)
Registracijos victa
Investavimo regionas
BPF indckso sckimo metodika
BPF rinkos vertés valiuta
BPF GAV valiuta

Atrinktai akeijy BPF iméiai (197 akeijy BPF ) surenkami akcijy BPF apibidinantys rodikliai (2r. 9 lentele)
\dkcijy BPF skaidiniy informacijos surinkimas (kiekvienam j imij jtrauktam akeijy BPF, kiekvienai tiriamo latkotarpio darbo dienai)

Akcijuy imties sudarymas

Atrinkty BPF sqratas | B?? skaidiiy > Filtruojami duomenys
nformacia

Turto klasé (tik akeijos)
Registracijos victa
Rinkos vertés valiuta

Arrinktai aketjy iméiai (1 021 akcija) surenkami jas apibidinantys rodikliai (Zr. 10 lentele)

I Papild: d atranka del d ini
|Dél duomeny trakumo pasalinami dalis atrinkty akcijy BPF ir akeijy. Galuting imtj sudaro 186 akcijy BPF ir 908 akcijos |

Tiriamo laikotarpio pasirinkimas

Argumentai dél pasirinkto laikotarpio:
2,5 m. laikotarpis (2018 m. pr. — 2020 m. birzelio mén.)

Priklausomas kintamasis

Akcijy rinkos veréiy pokyciu bendras kitimas
Modelis: GARCH-DCC

Nepriklausomi kintamieji

[ Tiesioginé arbitrazo veikla | [ Netiesioginé arbitrazo veikla
Pirminés rinkos arbitrazas Antrinés rinkos arbitrazas
Matuojamas: pirminés rinkos pinigy Matugjamas:  EPK rodikliu
srauty rodikliu PS EA rodiklu

Kontroliniai kintamieji

: {k]{cuul BPF : Rinkos indekso vertés | . Aleeijy )
‘rinkos vertes ; olevtis 5 rinkos vertes
. pokytis Poss pokytis
Fiksuoti efektai
‘.Akc.l‘] o8 Akeijos industrija Laiko fiksuotas
kapitalizacijos (pagal GICS : efektas®
dydis Klasifikatoriy) :

* Iraukiamas atliekant papildomus skaifiavimus

Paneliniy duomenuy modelio sudarymas

Parenkamas autoregresinis paneliniy duomeny modelis su fiksuotais efektais
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Kintamujy jtakos vertinimas

Analizuojant koeficientus prie EPK, EA ir Analizuojant koeficientus prie EPK, EA ir PS rodikliy

PS rodikliy (itraukiant fiktyvy laike kintamaqji bei skaidant

duomenis skirtingais pjtiviais laiko at?vilgiu)

Modelio patikimumo vertinimas

Keiciant | modelj jtraukiamus kintamuosius ‘ Skaiciavimams taikant robastinius metodus

NP —Z——Im<

| Hipoteziy patvirtinimas arba atmetimas |

| ISvady formulavimas |

Pastaba: BPF — birZoje prekiaujamas fondas, GAV — grynyjy aktyvy verté, DCC
— dinaminé¢ salyginé koreliacija, GARCH — apibendrintas autoregresinis salyginis
heteroskedastiskumo modelis, EPK — ekvivalentus prekybos kiekis, EA —
ekvivalenti apyvarta, PS — (pirminés rinkos) pinigy srauty rodiklis, GICS —
pasaulinis pramonés klasifikavimo standartas.

23 pav. Autorinio tyrimo metodologija

Saltinis: sudaryta autores.

a) H2: koeficientas prie netiesioging arbitrazo veiklg iSmatuojancio EPK
rodiklio néra lygus nuliui (Zr. 15 lygtj);
b) H3: koeficientas prie netiesioging arbitrazo veiklg iSmatuojan¢io EA
rodiklio néra lygus nuliui (zr. 16 lygtj);
c) H4: koeficientas prie tiesioging arbitrazo veiklg iSmatuojanéio PS
rodiklio néra lygus nuliui (zr. 17 lygtj).
3.EA rodiklis dél disertacijoje pasitlytos skai¢iavimo metodikos yra
jautresnis, t. y. jo reikSmés svyruoja labiau ir turi platesng reikSmiy amplitude
nei EPK rodiklis. Tyrime siekiama palyginti EPK ir EA rodikliy standartinius
nuokrypius®, taip pat i$analizuoti $iy rodikliy dinamika, t. y. atlikti kokybine
ju analize (K5).
4.Naujas pasitlytas EA rodiklis turi prasmingesn¢ ekonomine
interpretacija nei EPK, todél turéty biuti naudojamas netiesioginei BPF
arbitrazo veiklai matuoti vietoj EPK rodiklio. Taigi disertacijoje siekiama

31 Standartinis nuokrypis parodo, ar labai reik§més skiriasi nuo vidurkio. Finansinéje
literatiroje standartiniu nuokrypiu matuojama rizika — kuo didesné Sio rodiklio
reik§mé, tuo laikoma, kad rizikos (arba analizuojamojo kintamojo) svyravimai yra
didesni (Microsoft Office; Lietuvos bankas, 2020).
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pagristi EA rodiklio pranasuma, palyginti su EPK rodikliu: atliekama
kokybiné analizé (K6).

5.Keliama hipotezé, kad streso laikotarpiu®? Europos akcijy rinkos veréiy
poky¢iy bendras kitimas yra didesnis (H7). Taigi, Siekiama atmesti septinta
nuling hipotezg, teigiancia, kad streso metu Europos akcijy rinkos verciy
poky¢iy bendras Kitimas yra toks pat kaip ir susiformuojantis kitu tiriamu
laikotarpiu (zr. 15, 16 ir 17 lygtis).

6.Disertacijoje tyrimas atliekamas ne tik su visa duomeny imtimi, ta¢iau ir
skaidant duomeny imtj j kelis laikotarpius: iki rinky kritimo, per rinky kritima
(streso laikotarpiu) ir po rinky kritimo. I$ 8 lentelés matyti (Zr. K8, K9 ir K10),
kad siekiama palyginti su skirtingy laikotarpiy duomenimis apskaiéiuotus
modeliy koeficientus prie kintamyjy ir nustatyti, ar streso laikotarpiu $ie
koeficientai yra didesni, t. y. ar tiesiogiai ir netiesiogiai iSmatuojama Europos
BPF arbitrazo veikla streso laikotarpiu daro didesnj poveikj Siuos BPF
sudaranc¢iy Europos akcijy rinkos ver¢iy poky¢iy bendram kitimui:

a) K8: streso laikotarpiu netiesioginé arbitrazo veikla, iSmatuojama EPK
rodikliu, daro didesnj poveiki Europos akcijy rinkos ver¢iy pokyciy
bendram kitimui DCC nei ne streso laikotarpiu;

b) K9: streso laikotarpiu netiesioginé arbitrazo veikla, iSmatuojama EA
rodikliu, daro didesnj poveiki Europos akcijy rinkos ver¢iy pokyciy
bendram kitimui DCC nei ne streso laikotarpiu;

c) K10: streso laikotarpiu tiesioginé arbitrazo veikla, iSmatuojama PS
rodikliu, daro didesnj poveikj Europos akcijy rinkos veréiy pokyciy
bendram kitimui DCC nei ne streso laikotarpiu.

8 lentelé. Atliekant empirinj tyrimg keliamos hipotezés®
Hipotezés Nuliné ir alternatyvi hipotezés

H1 H1lo: DCC=0
H1a: DCC #0

H2 H20: Bepxk=0
H2a: Bgpi# 0

H3 H30: B4 =0
H3A: Bra #0

32 Siame daktaro darbe streso laikotarpis nurodo rinky kritima, vykusj 2020 m. vasario
19 d.—kovo 18 d.

33 Lenteléje vardijamos hipotezés, jrodomos statistiniais metodais, pazymétos H raide,
o hipotezés, kurioms néra taikomas statistinis jvertinimas, taciau taikoma kokybiné
analize, yra pazymétos raide K.
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Hipotezés Nuliné ir alternatyvi hipotezés

H4 H4o: Bps =0
H4a: Bps #0

K5 SNEea yra didesnis nei SNepk

K6 EA rodiklis turéty bati naudojamas vietoj EPK  rodiklio,
netiesioginei arbitrazo veiklai matuoti, dél tikslesnés ekonominés
interpretacijos

H7 H70: Bstres = 0
H7A: Bstres # 0

K8 Bepk, analizuojant duomenis rinky streso laikotarpiu, yra didesnis
nei Bgpk , analizuojant duomenis kitu, nei rinky streso, laikotarpiu

K9 Bra, analizuojant duomenis rinky streso laikotarpiu, yra didesnis
nei B, , analizuojant duomenis kitu, nei rinky streso, laikotarpiu

K10 Bps, analizuojant duomenis rinky streso laikotarpiu, yra didesnis

nei Bpg , analizuojant duomenis kitu, nei rinky streso, laikotarpiu

Pastaba: DCC — dinaminé sglyginé koreliacija, EPK — ekvivalentus prekybos
kiekis, EA — ekvivalenti apyvarta, PS — (pirminés rinkos) pinigy srauty rodiklis,
SN — standartinis nuokrypis, Bgpx — koeficientas paneliniy duomeny lygtyje
prie nepriklausomo kintamojo EPK, B4 — koeficientas paneliniy duomeny
lygtyje prie nepriklausomo kintamojo EA, Bps— koeficientas paneliniy
duomeny lygtyje prie nepriklausomo kintamojo PS, Bsqes — Koeficientas
paneliniy duomeny lygtyje prie fiktyvaus kintamojo, zyminéio streso laikotarpj.

Saltinis: sudaryta autores.

Tyrime naudojami duomenys. Teorinéje disertacijos dalyje pabréziama,
kad dauguma tyrimy, analizuojanc¢iy BPF veikla, atlickami 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 maziau (Sakss, 2019). Todél, siekiant plésti tyrimy,
analizuojan¢iy Europos BPF veikla, ir mazinti tyrimy atotrukj tarp JAV ir
Europos BPF, disertacijoje pasirinkta analizuoti Europoje jsteigtus akcijy
BPF, investuojancius j Europos akcijas.

Duomeny parengimas (imties sudarymas). Siekiant formuoti tyrimo
imtj, verta pazyméti Hegde ir McDermott (2004) daromas i$vadas: pasirinke
analizuoti tik du didziausius ir populiariausius BPF, mokslininkai
apibendrindami teigia, kad negali absoliutinti savo i$vady ar teigti, kad tai
tinka visiems BPF, kadangi reikalingi tolesni tyrimai ir platesné duomeny
imtis jy nagrinéjama tema. Atsizvelgus j Sias Hegde ir McDermott (2004)
iSvadas, disertacijoje pasirinkti analizuoti ne keli didziausi Europos BPF ir jy
veikla, ta¢iau atranka analizuojamai BPF im¢iai sudaryti, vykdoma remiantis
kitais, toliau Siame poskyryje apraSytais Kriterijais.
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Akcijy BPF imties formavimas. Tyrimui naudojami duomenys surinkti
i§ Bloomberg duomeny bazés, kuri yra viena didziausiy finansiniy duomeny
teikimo sistemy visame pasaulyje (KTU). Sioje duomeny bazéje, naudojantis
fondy atrankos funkcija ,,FSRC<GO>* (Bloomberg, 2013), buvo atrinktas
BPF sarasas, naudojamas tolesniame tyrime. Pirmiausia, buvo atrinkti aktyviis
(veikiantys) investiciniai fondai, kuriy Bloomberg duomeny bazéje rasta 403
267. I8 jy atrenkami tik Europoje registruoti BPF, o i$ Sio sgraSo pasalinami
visi BPF, kuriy investicijos nukreiptos ne j akcijas (j birzos prekes, fiksuoto
pajamingumo VP, i§vestines finansines priemones, alternatyvias investicijas
ar pan.). Atranka atliekama ir pagal BPF indekso atkartojimo metodikg
(atrenkami tik visisko ir optimizuoto indekso atkartojimo bidai*¥) bei
investavimo regionus. Gautas 343 akcijy BPF, kurie 1éSas investuoja |
Europos Sajungos Saliy arba Sveicarijos ir Norvegijos akcijas, sarasas.
Paskutiniame akcijy BPF atrankos etape paliekami tik euro valiuta isreiksti
akcijy BPF*. Galiausiai i§ $io sgraso iSbraukiami dar du akcijy BPF, kuriy
GAV skai¢iuojami kita nei euro valiuta. Taigi, galutinj sarasg sudaro 197
akcijy BPF, apie kiekviena i$ jy renkami duomenys aprasyti 9 lenteléje.

9 lentelé. Akcijy birzoje prekiaujamus fondus apibiidinantys rodikliai
(dienos duomenys)

Rodiklis Apibiidinimas ir matavimo vienetai

Akcijy BPF sudaran¢iy VP rinkinio verté¢ dienos
Grynyjy aktyvy verté, pabaigoje. Taikant §ig verte atliekami akcijy BPF
GAV investiciniy vienety pirkimai (iSpirkimai) pirminéje
rinkoje, Eur.
Akcijy BPF investiciniy vienety skai¢ius vnt., kuriuo

Prekybos kiekis buvo suprekiauta einamg dieng.

Prekybos, vykusios pirmingje rinkoje®, verté, min. Eur.
Pinigy srautal Si verté apskai¢iuojama taip:
(Investiciniy vnt. sk..— Investiciniy vnt. sk.,_, ) X GAV,

34 Bloomberg duomeny bazéje informacija apie indekso atkartojimo metodika
skirstoma ] tris riiSis: pagrjsta iSvestinémis finansinémis priemonémis, visiSko
atkartojimo ir optimizuota. Pasirinktos pastarosios dvi rasys, kai taikomas fizinio
indekso atkartojimo biidas (placiau zr. 1.1.2 skirsnyje).
% Siekiant i§vengti neteisingo valiutos kursy jvertinimo ir jy jtakos, atliekant tyrimg
nuspresta analizuoti tik eurais iSreikStus BPF.
% Prekyba pirminéje rinkoje suprantama kaip prekyba tarp ID ir BPF iSleidéjo
(valdytojo) uz GAV (pladiau zr. 1.1.2 skirsnj).
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Investiciniy vienety Apyvartoje esantis akcijy BPF investiciniy vienety
skaiCius skaicius kiekvienos dienos pabaigoje, min. vnt.
Bendra suma, kuri buvo suprekiauta einamg diena, Eur.
Si verté apskaiGiuojama, kaip atitinkamy suprekiauty
akcijy BPF investiciniy vienety skaiciy ir jy sandoriy
kainy sandaugy suma, Eur.
Visy apyvartoje esanciy akcijy BPF investiciniy vienety
verté, t. y. akcijy BPF investiciniy vienety skaiCius
dienos pabaigoje padaugintas i§ akcijy BPF rinkos
uzdarymo kainos, min. Eur.
Kita informacija apie akcijy BPF:
Akcijy BPF registracijos $alis; akcijy BPF valdytojas; sekamas indeksas ir jo
pavadinimas; indekso, kurj atkartoja akcijy BPF, atkartojimo strategija;
informacija apie VP, priklausanéiy akcijy BPF, skolinimo operacijas; bendrasis
iSlaidy koeficientas (angl. Expense Ratio); investicijy pobudis (j kokios
kapitalizacijos akcijas investuoja akcijy BPF, koks akcijy BPF tikslas, strategija,
regionas ar §alis); akcijy BPF jsteigimo data; investiciniy vienety kiirimo pirminéje
rinkoje pobudis (natiira ar grynaisiais pinigais); akcijy BPF rinkos vertés ir GAV
skaiciavimo valiuta; informacija apie akcijy, sudaranéiy BPF, skaicius; akcijy BPF
investiciniy vienety bloko dydis.
Saltinis: sudaryta autoreés.

Apyvarta

Rinkos kapitalizacija

Renkama informacija apie kiekvieno i$ atrinkty 197 akcijy BPF skaidinius
(angl. holdings), t. y. VP, kurie sudaro Siuos akcijy BPF (kiekvienos tiriamo
laikotarpio dienos informacija). Dél itin didelés $iy duomeny apimties®
kiekvieno ménesio duomenys renkami atskirai — taigi, 30 karty, 0 véliau
sujungti j vieng bendra duomeny lentelg. Be to, dél techniniy aplinkybiy,
renkant duomenis, Bloomberg duomeny bazé keturiy akcijy BPF duomenis
agregavo (kadangi jie atkartoja ta patj indeksg, informacija apie juos buvo
sujungta), taigi, siekiant turéti tikslius pirminius duomenis apie kiekvieng
akcijy BPF sudarantj VP, Siy keturiy akcijy BPF buvo dar karta atskirai
renkama po 30 faily ir gauti duomenys pridéti prie bendros duomeny lentelés.

AKkcijy imties formavimas. Kitame duomeny atrankos etape iSgrynintas
akcijy, jtraukty i Siuos akcijy BPF, sarasas, t. y. i$ surinktos informacijos apie
BPF skaidinius sudarytas VP sgraSas (sgrasas gautas taikant Bloomberg VP
identifikavimo kodg (angl. Ticker), istrinti dublikatai ir gautas 2 712 jvairiy
skirtingy VP sgrasas. Apie Siuos VP surinkta papildoma informacija ir atlikta
atranka pagal VP tipa (pvz., akcija, obligacija, fondas ar kt.): atrinktos tik
akcijos, kuriy registracijos $alis yra Europos Sajungos, Sveicarijos ir
Norvegijos Salys ir kurios kotiruojamos euro valiuta. Galiausiai, apie

37 Kai kuriuos BPF sudaro daugiau nei po 1 000 skirtingy VP.
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kiekvieng i§ 1 021 atrinktos akcijos, jtrauktos j galutinj sarasa, taip pat surinkta
reikiama informacija, detalizuota 10 lenteléje.

10 lentelé. Akcijas apibudinantys rodikliai (dienos duomenys)

Rodiklis Apibiidinimas ir matavimo vienetai
Rinkos kaina Akcijos uzdarymo kaina rinkoje, Eur.
Prekybos kiekis Akceijy skai¢ius vnt., suprekiautas einama dieng.

Apyvartoje esantis akcijy skaiCius kiekvienos dienos
pabaigoje, min. vnt.
Bendra suma, kuri buvo suprekiauta einamga diena, Eur. Si
Apyvarta verté apskaiciuojama kaip atitinkamy suprekiauty akcijy
skaiCiaus ir jy sandoriy kainy sandaugy suma, Eur.
Visy apyvartoje esanciy akcijy verté, t. y. akcijy skaicius
Rinkos kapitalizacija | dienos pabaigoje padaugintas i§ akcijos rinkos uzdarymo
kainos, min. Eur.
Kita informacija apie akcijas:
GICS pramoné ir sektorius, registracijos $alis.
Saltinis: sudaryta autoreés.

Akcijy skaiCius

Papildomos imties formavimo salygos dél informacijos kokybés
uztikrinimo. Surinkus informacija apie akcijas ir akcijy BPF, dalis jy buvo
pasalinti dél informacijos triikumo (pvz., Bloomberg duomeny bazéje nebuvo
informacijos apie kai kuriy Siy akcijy BPF ir akcijy kainas ar pan.). Taigi
atliekant empirinj tyrima analizuojami 186 akcijy BPF ir 908 akcijos
(patenkancios bent j vieno i$ atrinkty akcijy BPF sudétj).

Analizuojamas laikotarpis. Tyrimui pasirinktas analizuoti 2018 m.
sausio mén.—2020 m. birzelio mén., t. y. 2,5 m. laikotarpis. Sio laikotarpio
pradzia pasirinkta siekiant iSvengti pasikeitusio BPF reguliavimo Europoje
jtakos: 2018 m. pradzioje jsigaliojo FPR Il direktyva, kurioje BPF pradéti
traktuoti kaip atskira finansiné priemoné ir kuriai jsigaliojo nauji skaidrumo
reikalavimai. Kaip teigia iShares® kapitalo rinky vadovas J. Warr (Stafford,
2019), tai pats fundamentaliausias pokytis Europos BPF rinkoje.

Pazymétina, kad analizuojamas laikotarpis apima ir dél COVID-19
pandemijos kilusius rinky svyravimus®, kurie moksliniuose tyrimuose dar
nebuvo i¥samiai analizuoti. Sj laikotarpj galima laikyti i§skirtiniu finansy
rinky istorijoje, kadangi krito beveik visy turto klasiy rinky vertés, o tai savo

38 jShares priklauso didziausiai BPF turto valdytojai pasaulyje BlackRock.
39 Auksciausia STOXX Europe Total Market Index (TMI) indekso reik§mé pasiekta
2020 m. vasario 19 d., Zemiausia 2020 m. kovo 18 d.

89



ruoztu sukelé dar daugiau klausimy dél susiformuojancio VP rinkos verciy
poky¢iy bendro kitimo ir atitinkamai diversifikacijos naudos. Taigi, S$is
empirinis tyrimas taip pat prisideda ir prie Sio i$skirtinio jvykio analizés BPF
perspektyvos atzvilgiu.

2.2. Taikomi metodai atliekant empirinj tyrima

Siame poskyryje aprasomi taikomi metodai atliekant empirinj tyrima,
iSvardyti 23 pav. Pirmame skirsnyje aptariamas GARCH-DCC modelis
(Engle, 2002), skirtas priklausomam kintamajam — akcijy rinkos verciy
poky¢iy bendram Kitimui — jvertinti. Antrame skirsnyje apraSomi paneliniy
duomeny modelyje naudojami nepriklausomi kintamieji, kuriais matuojama
arbitrazo veikla, ir jy metodiky pagrindimas, taip pat Sioje disertacijoje
siilomo naujo, BPF arbitrazo veiklg jvertinancio, rodiklio pagrindimas.
Galiausiai treCiame skirsnyje pristatomas autoregresinis paneliniy duomeny
modelis su fiksuotais efektais.

2.2.1. Akcijy rinkos veréiy poky¢iy bendro kitimo jvertinimas GARCH-DCC modeliu

Siekiant jvertinti akcijy rinkos ver¢iy pokycéiy ir akcijy BPF GAV pokyciy
bendra kitima, Kiekvienos akcijos kiekvienu laiko momentu skaiiuojama
dinaminé¢ sglyginé koreliacija (DCC) taikant GARCH-DCC modelj. Praktiniai
skai¢iavimai atlikti taikant statistinj R paketa rmgarch (Ghalanos, 2019).

Sio GARCH-DCC modelio istakomis laikomas autoregresinis salyginis
heteroskedastiskumo (angl. Autoregressive Conditional Heteroscedasticity)
ARCH modelis, skirtas kintamyjy svyravimy dydziams vertinti ir remiantis
jais atlikti prognozes. Vis délto $io modelio trakumu laikomas nepakankamas
modelio jvertiniy atsparumas stipriems Sokams. 1986 m. T. Bollerslev pasitlé
GARCH modelj, kuris su jvairiomis specifikacijomis placiai pradétas 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 ypac plac¢iai taikomas analizuojant
finansinius duomenis (Yavas, Dedi, 2016; Xu, Yin, 2017; Teresiené, 2009;
Girdzijauskas, Simutis, 2002 ir kt.).
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Yra jvairiy GARCH modelio specifikacijy (pvz., EGARCH, TARCH,
IGARCH, PARCH) (Teresiené, 2009), visgi GARCH modeliai, kurie yra
skirti kovariacijai tarp dviejy laiko eiluciy skaiciuoti, yra skirstomi i
nekintan¢ius GARCH-CCC (angl. Conditional Constant Correlation) ir
kintan¢ius GARCH-DCC (angl. Dynamic Conditional Correlation) laike
(Levisauskaité, Safonovas, 2018). Pastargjj dinaminés sglyginés koreliacijos
modelj i§vedé R. F. Engle (2002) ir nuo tada $is modelis imtas pladiai taikyti
nustatant koreliacijas kapitalo rinkose (Kadapakkam ir kt., 2015; Gad,
Andrikopoulos, 2019; Fiszeder ir kt., 2019; Buyiksahin ir kt., 2009; Chong,
Miffre, 2009; LeviSauskaité, Safonovas, 2018).

GARCH-DCC modelis suteikia pakankamg lankstuma (1) ir (2) regresijy
paklaidy koreliacijy pokyCiams jvertinti, o regresiné modelio dalis leidzia
itraukti j skaiciavimus nepriklausoma kintamajj pagrindinéje GARCH lygtyje,
pvz., rinkos indekso vertés pokytj — taip kontroliuojant fundamentaliy
veiksniy jtaka. Sis metodas yra tinkamas ir jvertinant koreliacijas, kai neturimi
daznesni nei dienos duomenys (Staer, Sottile, 2018).

GARCH-DCC modelyje skai¢iavimai vyksta dviem etapais
(Gasparéniené, Sadeckas, 2017; Sukcharoen ir kt., 2015). Pirmiausia,
jvertinami GARCH modelio parametrai i$ istorinés laiko eilutés. Tada, turint
jvertintg laiko priklausomybe, pereinama prie antro etapo, kuriame Sie
jvertinti parametrai naudojami koreliacijos matricai sudaryti, taikant DCC
metoda. Sio tyrimo atveju i pradziy sudaromos dvi regresijos lygtys su akcijy
rinkos veréiy ir akcijy BPF GAV poky¢iais, kaip nepriklausoma kintamajj
naudojant rinkos indeksg* (Staer, Sottile, 2018):

Rs,t =as+ ﬁindex,sRindex,t + &+t (1)

Rppft = Abps + Bindex,bpf Rindext + Ebpr tr 2

kur: Rg ¢ —akcijos s (s = 1,..., S), rinkos vertés pokytis t (t=1,..., T) laikotarpiu,
Ringext — indekso index (index = 1,..., INDEX) vertés pokytis t laikotarpiu,
Rypse — BPF bpf (bpf = 1,.., BPF) GAV pokytis laiko momentu t. Siose
lygtyse paklaidy vektorius &;~N(0, H;) apibréziamas su salygine dispersija
H,, kuri isreiskiama kaip (Engle, 2002):

40 Sjame darbe pasirinktas naudoti Europos visos rinkos indeksas The STOXX Europe
Total Market Index (TMI), jis Siame darbe laikomas kaip indikatorius fundamentaliam
rinkos judéjimui atvaizduoti.
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H; = D; C; Dy, (3)

kur: D; yra kxk matmeny diagonaliné matrica, sudaryta i laike kintanciy
nuokrypiy, gaunamy paklaidas vertinant GARCH metodu. O laike kintanti
matrica C, iSreiSkiama kaip:

1 .. puk
Cc=| .- 1 .. |=diag(Q:")Q,diag(Q:"), (4
Pra - 1

kur: Q; turi i$raska:

Q=0-a-p)Q+a 5t—1€~'t—1)+ﬁQt—1: (5)

kur &, —standartizuotas paklaidy vektorius, @ ir § —yra vienmaciai parametrai.
Galiausiai, dominantys dinaminés koreliacijos jverciai, lyginant BPF ir
atitinkamy akcijy koreliacijy poras, apskaic¢iuojami kaip:

qS,bpf,t (6)

ps,bpf,t N \As,s,t qbpf,bpf,t’

Kur: pspps,e — dinaminé salyginé koreliacija tarp akcijos s ir akcijy BPF bpf
GAV, kuriai $i akcija s priklauso laiko momentu t.

Sioje paskutingje fazéje skai¢iavimai atliekami vertinant kiekvieno akcijy
BPF GAYV ir ji sudarancias akcijas. Vadinasi, jei ta pati akcija priklauso
keliems skirtingiems akcijy BPF, kiekviename jy ji traktuojama kaip atskiras
kintamasis, t. y. koreliacijy matrica sudaroma i$§ akcijy BPF ir akcijy
kombinacijy skirtingais laiko momentais. Skai¢iavimams buvo naudoti akcijy
BPF vieneto, akcijy ir rinkos indekso verciy duomenys, i$ kuriy apskaiciuoti
dienos poky¢iai, taip pat sudarytas akcijy BPF ir akcijy kombinacijy sarasas:
gautos 16 707 kombinacijos, kurioms kiekvieng darbo diena per 2,5 m.
apskaicCiuota koreliacija. Nepavyko apskaiiuoti 2 akcijy ir akcijy BPF
kombinacijy koreliacijos (nes parametry vertinimo metu optimizavimo
procediira nekonvergavo) ir nebuvo jtrauktos j tolesnius skai¢iavimus. Taigi
tolesni skaic¢iavimai atlieckami su kitoms 16 705 kombinacijoms. IS viso
apskaiciuota 10 474 035 stebéjimy koreliacijos matrica (Kiekvienai akcijos ir
akcijy BPF kombinacijai kiekvienu laiko momentu).
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Pazymétina, kad GARCH-DCC modeliu apskaiciuotos koreliacijy
matricos reik8més gali svyruoti [-1,1] ribose: artimesnés —1 ar 1 rodo
atitinkamai stiprig neigiama arba teigiama koreliacija, 0 kuo vertés yra aréiau
nulio, tuo iy laiko eilu¢iy priklausomybé yra mazesné. Kadangi i (1) ir (2)
regresijy skaiiavimus buvo jtrauktas nepriklausomas kintamasis (rinkos
indekso vertés pokytis), kuris tyrime naudojamas fundamentaliam rinkos
Kitimui atvaizduoti, gautos koreliacijy matricos reik§més rodo ne visg akcijy
BPF GAV ir akcijos rinkos vertés koreliacijg, bet papildomai
susiformuojancia koreliacija, nesusijusig su fundamentaliais $iy akcijy rinkos
veréiy pokydciais. Atitinkamai, $iuo tyrimu siekiama istirti, ar $i papildomai
susiformuojanti  Kkoreliacija egzistuoja, t. y. ar GARCH-DCC modeliu
apskaiciuotos reikSmés néra lygios nuliui.

GARCH-DCC modeliu apskai¢iuotas kintamasis yra pagristas prognoze, j
kurio skai¢iavimus jtraukti duomenys iki t-1 laikotarpio, taigi atitinkamai
paneliniy duomeny regresijos modelyje, apraSytame 2.2.3. skirsnyje, norint
jvertinti einamojo laikotarpio kintamyjy rysj, nepriklausomus kintamuosius
reikia paslinkti vienu laiko momentu“! (Staer, Sottile, 2018). Taip pat, siekiant
palengvinti modelio interpretacija ir istirti, kokj poveikj akcijy BPF arbitrazo
veikla daro akcijy rinkos verciy pokyéiy bendram Kitimui, skai¢iuojami $iy
koreliacijy dienos poky¢iai:

ADCCs,bpf,lf = DCCs,bpf,t - DCCs,bpf t—11 (7)

kur ADCC, — akcijos s (s = 1,..., S) ir akcijy BPF bpf (bpf = 1,..., BPF)
kombinacijos salyginés koreliacijos pokytis, DCC; ppr + — akcijos s ir akeijy
BPF bpf kombinacijos salyginés koreliacijos reiksmé t (t = 1,..., T) laiko
momentu, DCCy .1 — akcijos s ir akeijy BPF bpf kombinacijos salyginés
koreliacijos reikimé t-1 laiko momentu. Sie DCC reik§miy pokyg¢iai toliau
naudojami kaip priklausomas kintamasis sudarant paneliniy duomeny
regresijos model;.

41 Tai yra, lyginant einamuosius laikotarpius, bus lyginama DCC, reik§mé ir bet kurio
kito rodiklio t—1 reikSmé.
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2.2.2. Birzoje prekiaujamy fondy arbitrazo veiklg jvertinan¢iy rodikliy metodika ir
pagrindimas

Teorinéje disertacijos dalyje pabréziama, kad arbitrazo mechanizmas
laikomas i$skirtiniu BPF veiklos bruozu. Vis délto jo kiekybinis iSmatavimas
matuoti tiek tiesioginiu, tiek netiesioginiu btidais. Toliau aptariami BPF
arbitrazo veiklos matavimo rodikliai ir jy pasirinkimo pagrindimas.

Arbitrazo galimybé susiformuoja tada, kai BPF rinkos verté ir GAV ima
skirtis (Charteris, 2013). Vis délto Staer ir Sottile (2018) teigia, kad Sis verciy
skirtumas neparodo tikrosios BPF arbitrazo veiklos. Da ir Shive (2013) taip
pat pritaria, kad savo tyrime nesirinko naudoti BPF GAV ir rinkos vertés
skirtumo kaip arbitraza identifikuojancio rodiklio, nes, jy nuomone, tarp $iy
dviejy veréiy galimai egzistuoja nesinchroniSkumas, susiformuojantis dél
jvairios informacijos vélavimo ir GAV skai¢iavimo niuansy. Mokslininky
nuomone $is verciy skirtumas gali arba rodyti tai, kad egzistuoja galimybé
arbitrazo veiklai, arba prieSingai — identifikuoti arbitrazo galimybiy ribas.
Mokslinéje literatiiroje Sie GAV ir rinkos verciy skirtumai analizuojami tiriant
kainy formavimosi mechanizma, likviduma ar pelninguma (Caginalp ir kt.,
2014; Madhavan, Sobczyk, 2016; Caginalp, DeSantis, 2017; Piccotti, 2018;
Kreis, Licht, 2018; Almudhaf, 2018; Jarrow, Protter, 2019).

Pirminés rinkos pinigy srautai. Tiesiogine arbitraZzo veiklg padeda
iSmatuoti pirminéje rinkoje*? (zr. 3 pav.) vykdomos BPF investiciniy vienety
pirkimo ir pardavimo operacijos (Da, Shive, 2013), vadinamos pirminés
rinkos pinigy srautais (PS). Si tiesioginé arbitrazo veikla yra suvokiama kaip
prekyba tarp ID ir BPF valdytojo, jprastai vykstant nattrinei (angl. in-kind)
prekybai ir prekiaujant uz BPF GAV. Mokslinéje literatiroje PS rodiklis
naudojamas jvairiose analizése (Wang, Xu, 2019; lvanov, 2016b), visgi
Ivanov (2016b) pabrézia problema, kad Sis rodiklis (dél to, kad dazniausiai
matuojamas kaip agreguota pirkimy ir i§pirkimy suma) neretai biina lygus
nuliui. Dél Sios priezasties mokslininkas veiksniy, kurie daro jtaka BPF
pirminés rinkos pinigy srautams, analizei $j rodiklj naudoja kaip fiktyvy
kintamajj ir iSskiria tris galimus $iy pirminés rinkos pinigy srauty variantus:
teigiamus, neigiamus ir lygius nuliui. Ivanov (2016b) pasitlyta metodika
taikoma ir Siame darbe, t. y. pirminés rinkos pinigy srauty rodiklis,

42 Prekyba pirminéje rinkoje suprantama kaip prekyba tarp |D ir BPF iSleidéjo
(valdytojo) uz GAV (placiau zr. 1.1.2 skirsnj).
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naudojamas kaip matas tiesioginei arbitrazo veiklai matuoti, matuojamas
trimis budais:
1) naudojant nominaligja $io rodiklio reiksme¢ (mln. Eur), apskai¢iuojamag
pagal 8ig formulg:

PSppri = (BPF vnt.y,si— BPF Untuyri 1) X GAVyyr s, )

kur: PSy,r, — akcijy BPF bpf (bpf = 1,..., BPF) pirminés rinkos pinigy srauty
rodiklio reik§me t (t = 1,..., T) laiko momentu, BPF vnt.py,f . — akcijy BPF
bpf investiciniy vienety kiekis t laiko momentu, BPF vnt.py ., —akcijy BPF
bpf investiciniy vienety kiekis t-1 laiko momentu, GAV,,, . — akcijy BPF bpf
grynyjy aktyvy verté t laiko momentu.
2) naudojant kaip fiktyvy kintamajj: ,,1¢ — kai pirminés rinkos pinigy
srautai yra ir ,,0° — kai pirminés rinkos pinigy srauty néra;
3) naudojant fiktyvy kintamajj atsizvelgiant j tai, ar pirminés rinkos
pinigy srautai yra teigiami, neigiami ar jy néra.

Ekvivalentus prekybos kiekis. Netiesioginei arbitrazo veiklai matuoti
disertacijoje naudojamas Staer ir Sottile (2018) pasitlytas ekvivalentaus
prekybos kiekio (angl. Equivalent Volume) (EPK) rodiklis. Mokslininkai
teigia, kad jy pasitlytas rodiklis rodo akcijy BPF ir $iuvos akcijy BPF
sudaranéiy akcijy santykinj likviduma, kartu jis yra tinkamas interpretuoti
kaip netiesioginé arbitrazo veiklos jtaka. Sis rodiklis apskai¢iuojamas pagal
Sig formulg:

_ Ws bpf.t X V‘”bpf,t
EPKS»bpf't - VOls,t + (Ws,bpf,t X VOIDpf,t) ! (9)

Kur: EPK ¢, —akcijos s (s = 1,..., S), priklausancios akcijy BPF bpf (bpf =
1,..., BPF), ekvivalentus prekybos kiekis laiko momentu t (t=1,..., T), wg pp s+
— akcijos s svoris akcijy BPF bpf laiko momentu t, Voly, ¢ . — akcijy BPF bpf
prekybos kiekis (vnt.) laiko momentu® t, Volg, — akcijos s (priklausancios

43 Laiko momentas t disertacijoje laikomas kaip konkretaus rodiklio reiksmé t dienos
pabaigoje (pvz., akcijos rinkos verté dienos t pabaigoje) arba kaip rodiklio reikSmé
susumuota per t dienos intervala (pvz., prekybos kiekis (vnt.), kuris buvo suprekiautas
per t dieng).
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BPF bpf) prekybos kiekis (vnt.) laiko momentu t. Autoriai savo tyrime
naudoja §j normalizuota* rodiklj, kurio reik§més svyruoja [0,1] ribose.

Staer ir Sottile (2018) teigimu, EPK rodiklis parodo santykj: kiek akcijos
vienety yra prekiaujama netiesiogiai (dél akcijy BPF investiciniy vienety
prekybos), palyginti su tiesiogine $ios akcijos prekyba. Mokslininkai siam
rodikliui apskaiciuoti naudoja vienetus, kurie savo esme yra sglyginiai matai,
leidZiantys tinkamai padalyti emisijos (ar investicinio fondo) turta jy
turétojams. Taigi, mokslininky interpretacija, kad akcijos svorj (kurj ji sudaro
tame akcijy BPF) padauginus i$ to akcijy BPF suprekiauty investiciniy vienety
t diena, gaunamas netiesiogiai suprekiauty akcijos vienety skaicius — neturéty
buti laikytina teisinga. Pirmiausia, vienety kainos gali skirtis (pvz., Alphabet
Inc. jmonés 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, kurj atkartoja akcijy BPF, Sios akcijos turéty vienodus
svorius, remiantis $iuo rodikliu, akcijy BPF prekybos jtaka joms abiem bty
vienoda, t. y. (9) formulés skaitiklis buity identiskas. Dar daugiau, didelé dalis
akcijy BPF atkartoja indeksus, sudarytus pagal akcijy kapitalizacijos dydj
rinkoje®, tad vienety lyginimas jgyja dar mazesne ekonoming prasme. Nors
interpretacija, kad kuo daugiau akcija yra prekiaujama, tuo ji likvidesné, yra
tinkama, taciau taikyti vienety proporcija pagal akcijos svorj konkreciame
akcijy BPF — néra teisinga, ypa¢ nedetalizuojant ty indeksy, kuriuos atkartoja
akcijy BPF, svoriy jvertinimo metodikos®.

Ekvivalenti apyvarta. Nors minéto EPK rodiklio pagrindimas dél
netiesioginés arbitrazo veiklos atvaizdavimo yra prasmingas, §io rodiklio
interpretavimas yra abejotinas. Dél to Siame darbe sitilomas naujas rodiklis,
kuriame, vietoj suprekiauto akcijy skaiciaus (vnt.), naudojama jy verté (Eur).
Siam rodikliui suteikiamas pavadinimas ,.ekvivalenti apyvarta“ (EA) (angl.
Equivalent Turnover) ir jis apskai¢iuojamas pagal (10) formule:

m
Ws,bpf.t X Xi=1Pbpf,Lt VOlbpfLe
X1 Ps,jev0ls e + Wsbpfe X L2 Popfie Volbprie)’

EAs,bpf,t = (10)

* Vardiklyje pridedama identiska reik§me kaip ir skaitiklyje (Ws ppre X Volpyr ).
45 Remiantis disertacijoje analizuojamais duomenimis, 84 proc. analizuojamy akcijy
BPF sudaryti pagal metodika, kurig taikant jvertinamas (ir jtraukiamas) Kiekvienos
akcijos svoris akcijy BPF pagal jos rinkos kapitalizacijos dyd;.
% Sios metodikos gali biiti jvairios: vienody svoriy, pagal rinkos kapitalizacijos dydj,
kt.
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kur: EAg pps,e — akcijos s (s = 1,..., S) priklausancios akcijy BPF bpf (bpf =
1,.., BPF) EAlaiko momentu t (t=1,..., T), wg pp s — akcijos s svoris akeijy
BPF bpf laiko momentu t, py,, ¢, — akcijy BPF bpf laiko momento t |-tojo
sandorio kaina, volyys.; — akcijy BPF bpf laiko momento t I-tojo sandorio
kiekis, m — akcijy BPF sandoriy skai€ius, ps ; ; —akcijos s laiko momento t j—
tojo sandorio kaina, vol . ; —akcijos s laiko momento t j-tojo sandorio kiekis,
n — akcijos sandoriy skai¢ius. Sis rodiklis taip pat yra normalizuotas ir jo
reikSmés svyruoja [0,1] ribose.

Pazymétina, kad Sis naujasis EA rodiklis, prieSingai nei EPK, netinkamas
vertinti akcijy likviduma (kadangi dél ver¢iy jtakos eliminuojamas
suprekiauty vienety kiekio santykis), taCiau yra prasmingas atspindéti
arbitrazo veiklos jtaka: kaip teigia Staer ir Sottile (2018), arbitrui siekiant
atkartoti akcijy BPF sudétj bei panaudoti GAV ir rinkos verciy skirtumus.
Staer ir Sottile (2018) taip pat teigia: kai akcijy BPF suprekiauty investiciniy
vienety kiekis yra didelis, tada EPK rodiklis taip pat yra didelis, t. y. akcijy
BPF daro didesn¢ jtaka akcijai, 0 tuo atveju, kai suprekiauta daugiau pacios
akcijos nei dél akcijy BPF — $is rodiklis yra mazas. Nors §i interpretacija yra
logiska, ta¢iau jvertinus vertes atsiranda papildoma akcijy BPF jtaka juos
sudaran¢ioms akcijoms. Si jtaka 24 pav. pavaizduota grafiskai, atlickant
simuliacijas su galimomis EPK ir EA reikSmémis: A dalyje pateikti
skai¢iavimai, 0 B dalyje — grafinis jy atvaizdavimas.

Pastebima, kad EPK rodiklio vertes nulemia tik suprekiautas BPF vienety
ar akcijy skaicius: esant reikSmingam suprekiauty BPF investiciniy vienety ir
akcijy skirtumui, jgyjamos itin didelés arba labai mazos EPK reik§més, 0 EA
rodiklis, kurio vertei jtakg daro ir BPF GAV, ir akcijos verciy skirtumai, jgyja
ir tarpiniy reikSmiy, tai leidzia daryti i§vada, kad §is rodiklis tiksliau iSmatuoja
arbitrazo veiklos poveikj.

Kai BPF investicinio vieneto rinkos verté ir suprekiautas BPF investiciniy
vienety skaicius yra didesni nei akcijos rinkos verté ir suprekiautas akcijy
skaicius, tuomet tick EPK, tiek EA rodiklis rodo artimas reikSmes ir vice versa
(zr. 24 pav.). Tuo tarpu, jei BPF investicinio vieneto rinkos verté ar
suprekiautas vienety skaicius yra didesni uz kurig nors vieng Siy akcijos
reik§miy, tada Siy rodikliy reik§més issiskiria, todél, siekiant tikslumo, kaip
netiesioginés arbitrazo veiklos jtaka, turéty biiti naudojamas biitent EA
rodiklis.
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Sglvgos:
BPF suprekiauty | Suprekiauty | dkcijos " 118 Akcijos apyvarta suprekiauti
. . . Akcijos | BPF | apyvarta . akcijos Jeri
investiciniy akeijy SVOTTS ) . . (verté * vat. ) vienetai — )
. s e verté, |verté| (verté * vnt. svoris kaina | EPK | EA
vienety skaiéius, | skai¢ius, min. | BPF, e skaicius), kuriy ) A
Eur | Eur | skai¢ius), BPF'e didesné?
min. vot. vnt. proc. Fur Eur daugiau?
1 100 10% - - - - Mazas | Akeijy - 0,1%
100 1 10% - - - - Mazas BPF - 90,9%
1 100 90% - - - - Didelts | _Aketjy - 09% | -
100 1 90% - - - - Didelis BPF - 98,9% -
1 100 10% 100 1 1 10000 Mazas Akeijy Akeijy - 0,0%
100 1 10% 1 100 10000 1 Mazas BPF BFF - 1999%
1 100 10% 1 100 100 100 Mazas Akeijy BPF - 9,1%
100 1 10% 100 1 100 100 Mazas BFPF Akeijy - 9,1%
1 100 90% 100 1 1 10000 Didelis Akeijy Akeijy - 0,0%
100 1 20% 1 100 10000 1 Didelis BFPF BFF - |100,0%
1 100 90% 1 100 100 100 Didelis Akeijy BPF - | 47.4%
100 1 90% 100 1 100 100 Didelis BPF Akeijy - | 47.4%
A dalis
Akcijos svoris BPF mazas Akeijos svoris BPF didelis

00%

BPF +—— Akcija

&
Q
<
&
fai]

Suprekiauti vnt. Suprekiauti vnt.
BPF Akcija BPF «—— Akcija

Suprekiauti vnt. Suprekiauti vnt.

BPF +——— Akcija BPF +«——— Akcija
B dalis
24 pav. EPK ir EA rodikliy apskai¢iavimo pavyzdys
Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaiciavimais.

Disertacijoje, siekiant palyginti gautas EPK ir EA reikSmes bei jais
jvertinama arbitrazo veiklos jtaka akcijy rinkos ver¢iy pokyciy bendram
kitimui, skaiiuojami ir j paneliniy duomeny modelj jtraukiami abu Sie
rodikliai: analizuojami gauti rezultatai.

Analizuojant ir lyginant EPK ir EA rodiklius, Siame poskyryje buvo atlikta
kokybiné analizé (K6), kuria pagrindziama, kad EA rodiklis turéty biti
naudojamas vietoj EPK rodiklio netiesioginei arbitrazo veiklai matuoti dél
tikslesnés ekonominés interpretacijos.
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Tolesniame tyrime, vertinant arbitrazo veiklos poveikj i akcijy BPF
jtraukty akcijy rinkos veréiy poky¢iy bendram kitimui, naudojamasi visais
trimis, tiek tiesiogiai, tiek netiesiogiai, arbitrazo veiklg jvertinanciais
rodikliais: EPK, EA ir PS.

2.2.3. Paneliniy duomeny modelio, vertinancio akcijy birzoje prekiaujamy fondy
arbitrazo veiklos poveikj $iuos akcijy birzoje prekiaujamus fondus sudaranciy
akcijy rinkos veréiy poky¢iy bendram kitimui, sudarymas ir pagrindimas

Ivertinus akcijy rinkos ver¢iy pokyCiy bendrg kitimg, matuojamg DCC
rodikliu (pritaikius GARCH-DCC model;j), ir atrinkus tris nepriklausomus
kintamuosius, kuriais matuojama arbitrazo veikla (EPK, EA ir PS),
konstruojamas autoregresinis paneliniy duomeny modelis su fiksuotais
efektais, kuriuo siekiama istirti, ar arbitrazo veikla daro poveikj akcijy BPF
sudaranciy akcijy rinkos veréiy poky¢iy bendram Kitimui. Taigi, toliau Siame
skirsnyje apraSomas konstruojamas modelis tyrimui atlikti ir jo metodikos
pagrindimas.

Tiriant jvairius reiskinius ir sudarant ekonometrinius modelius, duomenys
daznai skirstomi j tris riiis (Baum, 2006): skerspjivio (arba erdvés) (angl.
Cross-section), laiko eiluciy (angl. Time Series) ir panelinius (arba blokuotus).
Skerspjtivio duomenys naudojami tiriant steb&jimus tuo paciu laiko momentu,
laiko eilutés naudojamos stebint kintamajj skirtingais laiko momentais, 0
paneliniai duomenys leidzia sujungti skirtingus kintamuosius keliais laiko
momentais, t. y. sujungia skerspjivio ir laiko eilu¢iy duomenis. Kaip teigia
Hun (2011), pastaryjy duomeny analizés privalumai patraukia vis daugiau
mokslininky démesio, o Hsiao (2007) papildo, kad $iy paneliniy duomeny
struktiiros privalumy yra tikrai nemazai: jie leidzia tiksliau jvertinti regresijos
parametrus, analizuoti sudétingas ar kompleksiskas problemas (pvz.,
klausimus, susijusius su elgsena), taip pat padeda kontroliuoti praleisty
kintamyjy (angl. Omitted Variables) poveikj ir pan.

Iprastai paneliniy duomeny modelis uzrasomas kaip (Greene, 2010;
Wooldridge, 2001):

Yie = a+xp B+ zjy + & (11)

Vi1

kur: « — laisvasis narys arba konstanta, y; = < ) — priklausomy kintamyjy
Yir

vektorius su dimensija T x 1, i = (1,...,N) — turimy duomeny realizacijy
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Xi1

skai¢ius ir t = (1,...,T) — laiko momentai, x; = () laike kintanéiy
Xit

nepriklausomy kintamyjy matrica T x K, kur K — nepriklausomy kintamyjy

Zl

skaiCius, 0 z; = <) — laike nekintanciy nepriklausomy kintamyjy matrica T
Zi

X M, kur M — nepriklausomy kintamyjy skai¢ius, o § ir y — nezinomy

€i1

parametry vektoriai, & = ( ) — paklaidy vektorius su dimensija T x 1. Si
&ir

matematiné paneliniy duomeny modelio iSraiSka laikoma klasikine

daugianarés regresijos forma.

Ajmani (2008) isskiria tris pagrindinius paneliniy duomeny analizés
modelius, pavaizduotus 25 pav. Nekintamo laisvojo nario modelis yra pats
paprasciausias, kai, vertinant priklausoma kintamajj, lygtyje laisvasis narys
laikomas konstanta, t. y. nepriklausomai nuo stebimo objekto S§i konstanta
visiems objektams yra vienoda — duomenys laikomi homogeniskais. Sis
modelis jprastai skai¢iuojamas taikant maziausiy kvadraty metods, yra
paprastas suprasti ir interpretuoti. Fiksuoty efekty modelyje, Kai j lygtj yra
itraukiami fiksuoti efektai (fiktyvis kintamieji), atskiri skerspjuviai turi tik
jiems bidingus laisvuosius narius. Taigi, duomenys néra laikomi
homogeniskais. Dazniausiai Sis modelis taikomas, kai turimi tvarkingi ir
subalansuoti duomenys (Ajmani, 2008).

Nekintamo laisvojo nario modelis
(angl. Pooled OLS)

Fiksuoty efekty modelis (angl. Fixed
Effects)

modeliai

Paneliniy duomeny

Atsitiktiniy efekty modelis (angl.
Random Effects)

25 pav. Paneliniy duomeny analizés modeliai
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Ajmani (2008).

Galiausiai atsitiktiniy efekty modelyje atskiry skerspjiiviy laisvieji nariai
yra vienodi, ta¢iau skiriasi jy paklaidos, t. y. duomenys néra homogeniski,
tadiau jy skirtumai yra ne pastoviis, o atsitiktiniai. Sis modelis daZniausiai
taikomas tuo atveju, kai duomenys néra subalansuoti (Ajmani, 2008). Taip
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pat, nors atsitiktiniy efekty modelyje taikoma maziau apribojimy ir jis
tinkamas taikyti, kai triksta dalies duomeny reik§miy, vis tik $iuo modeliu
apskaiciuoti jverciai gali biiti nesuderinti ir neefektyviis. Tuo tarpu fiksuoty
efekty modelio jverciai dazniausiai biina efektyvis, nepaslinkti ir suderinti.
Matematiskai skirtumas tarp fiksuoty efekty (zr. (12) formulg) ir atsitiktiniy
efekty (zr. (13) formulg) modeliy aprasomi taip (Hun, 2011):

Vie = (@ + w) +x;.f + zjy + €, (12)
Vie = @+ x;f +zjy + (u; + &), (13)

kur: u; — fiksuotas ar atsitiktinis (laiko atzvilgiu ar kintamyjy grupiy) efektas.

Siekiant pasirinkti tinkamag paneliniy duomeny modelj, mokslinéje
literat@iroje taikomi jvairiis testai (Hun, 2011; Puron-cid, Gil-garcia, 2014;
Nwakuya, ljomah, 2017). F testas skirtas parinkti, kuris modelis — nekintamo
laisvojo nario ar fiksuoty efekty — yra tinkamesnis. Breush-Pagano testas
skirtas tinkamam modeliui renkantis tarp nekintamo laisvojo nario ir
atsitiktiniy efekty modeliy, jvertinti. Galiausiai, Hausmano testas padeda
jvertinti, kuris modelis — fiksuoty efekty ar atsitiktiniy efekty — yra
tinkamesnis*’. Vis délto dél itin didelés analizuojamy duomeny imties né
vienas R programos, naudojamos tyrimui atlikti, paketas nesugebéjo apdoroti
ir apskaiiuoti regresijos jverciy taikant atsitiktiniy efekty modelj, todél
disertacijoje taikomi du Kiti minéti modeliai — nekintamo laisvojo nario ir
fiksuoty efekty*,

Remiantis Staer ir Sottile (2018), disertacijoje pasirinktas taikyti
autoregresinis (pirmos eilés) paneliniy duomeny modelis su fiksuotais efektais
bendru atveju aprasomas kaip:

Yie = @+ Yip18 + X + 2y + ¢ + &, (14)

kur: greta prie§ tai apraSyty lygties kintamyjy pridedamas priklausomo
kintamojo vektorius y;¢_; su vienu atsilieckanciu laiko momentu, ¢; —
individualiis skirtumai.

47 Siuo testu tikrinama, ar individuali skerspjivio dedamoji u; (zr. (12) ir (13)
formules) koreliuoja su atsitiktiniy efekty modelio regresoriais ar nekoreliuoja. Jeigu
koreliacijos tarp individualios skerspjiivio dedamosios ir regresoriy néra, tai gali biiti
taikomas atsitiktiniy efekty modelis.

48 Papildomai pazymétina, kad, jei laiko sekos yra ilgos, o skerspjiiviy yra nedaug,
atsitiktiniai ir fiksuoti efektai duoda labai panasSius rezultatus.
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Paminétina, kad j paneliniy duomeny modeli aprasancia lygti jtraukus
priklausomg kintamajj, atsilickantj vienu laiko momentu, apskaiciuoti
regresijos jverciai gali buiti paslinkti (Abonazel, 2017). Tuo tikslu mokslinéje
literatairoje, jverCiams apskaiCiuoti sitiloma taikyti ne maziausiy kvadraty
metodg, o apibendrinta momenty metodg (angl. Generalized Method of
Moments, GMM). Vis délto Sioje disertacijoje néra nagrinéjama minéto
veiksnio jtaka priklausomam kintamajam, taip pat atlieckami papildomi
skai¢iavimai tiek jtraukiant §j veiksnj, tiek nejtraukiant jo ir, jvertinus
apskai¢iuoty jver¢iy skirtumus, nuspresta tolesniems skai¢iavimams taikyti
maziausiy kvadraty metoda.

Fiksuoti efektai. Teorinéje Sios disertacijos dalyje, remiantis mokslingje
literatiroje daromomis iSvadomis, buvo nustatyta, kad akcijy rinkos verciy
poky¢iy bendrg kitimg gali lemti tiek fundamentalis, tiek nefundamentaliis
veiksniai ir tuo tikslu buvo iSskirti tradicinis ir alternatyvus poziiiriai.
Pastarasis, alternatyvus pozitris, skaidomas dar smulkiau: paminétinas
kategorijy pozitris, kuris teigia, kad akcijy rinkos verciy pokyciy bendra
kitimg nulemia jy priklausymas tam tikroms kategorijoms. Taigi, remiantis
turimais duomenimis apie tiriamas akcijas, ] modelj nuspresta jtraukti
fiksuotus akcijy efektus, galin¢ius daryti jtaka rinkos verciy pokyc¢iy bendram
Kitimui. Vienas jy yra akcijos kapitalizacijos dydis, kuris skaidomas j maza,
didelg ir vidutine kapitalizacijg*® (vertinama pagal $iy akcijy 2020 m. birzelio
30 d. kapitalizacijos dydzius). Antrasis fiksuotas efektas — akcijy sektorius
(skaidoma pagal GICS Kklasifikatoriy). Akcijos priskiriamos vienam i§ 11
sektoriy: komunaliniy paslaugy, rysSio paslaugy, vartojimo prekiy ir paslaugy,
kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy, energetikos, finansy, sveikatos
priezitros, gamybos, informaciniy technologijy, medziagy (zaliavy) ir NT.

I modelj jtraukiamas ir dar vienas fiksuotas efektas — fiktyvus kintamasis
laiko atzvilgiu. Sis kintamasis leidzia i$skirti dél pandemijos vykusius rinky
smukimus (trukusius nuo 2020 m. vasario 19 d. iki kovo 18 d.*°) ir atsigavima
po juy. Daroma prielaida, kad $is fiksuotas efektas leidzia geriau iSgryninti
arbitrazo veiklos jtaka, nes rinkoms krintant bendras kitimas tarp akcijy rinkos
ver¢iy poky¢iy jprastai iSauga (Preis ir kt., 2012).

4 Disertacijoje akcijos skirstomos j: 1) didelés kapitalizacijos — 10 mlrd. Eur ir
daugiau; 2) vidutinés kapitalizacijos — huo 2 mird. iki 10 mird. Eur; 3) maZos
kapitalizacijos — iki 2 mlrd. Eur.
%0 Auksciausia Europos visos rinkos indekso The STOXX Europe Total Market Index
(TMI) reik§mé pasiekta 2020 m. vasario 19 d., Zemiausia — 2020 m. kovo 18 d.
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Kontroliniai kintamieji. Galiausiai j modelj jtraukiami ir papildomi
kontroliniai kintamieji, padésiantys iSgryninti nepriklausomo kintamojo jtaka
priklausomam kintamajam: akcijy rinkos ver¢iy, Europos rinkos indekso®
ver¢iy ir akeijy BPF GAV poky¢iai su jy atsiliekanéiais laiko momentais.

Taigi, | regresijos lygti jtraukus tiek priklausomg kintamajj su vienu
atsiliekanéiu laiko momentu, tiek fiksuotus efektus, kontrolinius ir fiktyvius
kintamuosius, Sioje disertacijoje taikomas modelis (su kiekvienu arbitrazo
veiklg matuojanciu veiksniu):

ADCC ppse = a+ Bpcc ADCCs ppre—1

t-1 t—-1
£ BepkopprBEPKsipric+ ) Brs o
=t-3 k=t—3

k
t-1
+ Bropf  RPDS
k =t-3
t—1 J
+ ﬁRindekaindexk + Z BCzCz,t + .BStres DES‘tres
k =t-3 z=1
Aft t
+ .BAfter_stres Dt Jter-stres + &t
(15)
ADCCs,bpf,t = a+ PBpcc ADCCs,bpf,t—l
t-1 t—1
+ ﬁEAs'bpf'kAEAS,bpf,k + Z BRS kRSk
k =t-3 k =t-3

t-1

+ Z Bropf  RPDS
k'=t-
t_

3
1
+ Z
k=t—
After_stres

+ .BAfter_stres Dt + &,

j
3 Stres
BRindex lendexk + Z BCZCZ,IC + BStres Dt
3 z=1

(16)

*1 Pasirinktas naudoti Europos visos rinkos indeksas The STOXX Europe Total Market
Index (TMI), kuris tyrime laikomas kaip indikatorius fundamentaliems rinkos
judéjimams atvaizduoti.
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ADCCS,bpf,t = a+ Ppcc ADCCs,bzof,t—l

~
[y

t—1

+ BPprf,kPprf,k + z ﬁRSkRSk

k =t-3 k =t-3
t—1 t—

Brops REDfc + ) Brinaex, Rindex
k=t-3 k=t-3

—+

)
Stres After_stres
+ Z .BCZ Cz,t + .BStres Dt + ﬁAfter_stres Dt

+ &,

(17) %2
kur: a — laisvasis narys, ADCC; py, ¢, — priklausomo kintamojo, akcijos s (s =
1,..., S) ir akcijy BPF bpf (bpf = 1,..., BPF) kombinacijos, dinaminés
salyginés koreliacijos, dienos pokyciai tarp t ir t-1 dienos reikSmiy,
ADCCsppre—1 — priklausomo Kintamojo, akcijos s ir akcijy BPF BPF
kombinacijos, dinaminés salyginés koreliacijos, dienos pokyc¢iai, paslinkti
vienu laiko momentu, AEPK p,p, . — akcijos s ir akcijy BPF BPF kombinacijy
ckvivalentaus prekybos kickio dieniniai pokyciai, AEAgp, ¢, — akCijos s ir
akcijy BPF BPF kombinacijy ekvivalenios apyvartos dienos
pokyciai, PSp, ¢, — akcijy BPF BPF pirminés rinkos pinigy srauty rodiklis
(jtraukiamas nominaligja verte, min. Eur arba kaip fiktyvus kintamasis), Rs;
— akcijy rinkos vertés pokytis, Rbpf;, — akcijy BPF GAV pokytis, Rindx;, —
rinkos indekso vertés pokytis, C,, — individualiis akcijy efektai, & —
paklaidos, j — fiksuoty efekty (fiktyviy kintamyjy skaiCius), t — laiko

momentas, D775~ fiktyvaus kintamojo, identifikuojancio streso® laikotarpj,

reikSmé t laiko momentu, Df Jterstres fiktyvaus  kintamojo,

identifikuojancio laikotarpi po streso iki tiriamo laikotarpio pabaigos, reikSme
t laiko momentu.

Kaip matyti i§ (15), (16) ir (17) lyg¢iy, tiek nepriklausomi kintamieji EA,
EPK ir PS, tiek akcijy, rinkos indekso verc¢iy ir akcijy BPF GAV pokyc¢iai
jtraukiami einamojo laikotarpio momentu ir su dviem atsiliekanciais laiko

52 Pastarasis regresijos modelis (17) skaidomas dar j tris dalis, kai PS nepriklausomas
kintamasis jvertinamas trimis skirtingais btidais, aprasytais Siame skirsnyje.
53 Siame daktaro darbe streso laikotarpis nurodo rinky kritima, vykusj 2020 m. vasario
19 d.—kovo 18 d.
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momentais®. Toks sprendimas grindziamas tuo, kad Europoje jprastai
atsiskaitymo uZz sandorius ciklas vyksta dvi dienas ir yra vadinamas ,, T+2*
(Clearstream, 2014; Societe Generale, 2018; Standart Chartered, 2020). Vis
délto siekiant patikrinti, ar kintamyjy paslinkimas yra prasmingas dviem laiko
momentais, skai¢iavimai atlickami ir su vienu atsiliekan¢iu laiko momentu.

Apibrézus ir iSgryninus sudaromg modelj, jvertinamas apskai¢iuojamy
modelio koeficienty reik§mingumas. Reik§mingumui nustatyti skai¢iuojama
p reikSmé (priklausomai nuo parametry vertinimo metody, taikant t
(Stjudento) arba z kriterijus) (Paternoster ir kt., 1998; Clogg ir kt., 1995). Kai
reikSmé jgyja verte p < 0,05, jvertis laikomas reik§mingu (Soetewey, 2020;
Livingston, 2004; Alexopoulos, 2005).

Kitas svarbus aspektas, sudarant ekonometrinj modelj, yra jo tikslumo
vertinimas. Siekiant nustatyti tiksliausig modelj, naudojamas determinacijos
koeficientas arba patikslintas determinacijos koeficientas (Dougherty, 2007).
Sis rodiklis leidzia nustatyti, kiek priklausomo kintamojo gali paaiskinti
nepriklausomi kintamieji. Zinoma, pastebétina, kad kuo daugiau stebimy
reik§miy yra naudojama modelyje, tuo maziau nepriklausomi Kkintamieji
paaiskina priklausomg kintamajj. Todél, nors §is rodiklis svyruoja nuo 0 iki 1
ribose (kuo rodiklis artimesnis 1 — tuo sudarytas modelis yra tikslesnis),
didesnis stebéjimy skaiCius (toks, koks naudojamas Sioje disertacijoje, t. V.
daugiau nei 10 mln.) dazniausiai $ias reik§Smes padaro itin maZzas.

Galiausiai atliekamas papildomas modelio patikimumo (kokybés)
jvertinimas (angl. robustness), vertinant regresijos parametrus skirtingais
budais, keiciant kovariantes ir lyginant gautus rezultatus. Pirmame S§io
kokybés vertinimo etape keiciami j regresijos lygti jtraukti kintamieji, siekiant
patikrinti, kiek pasikeiCia jverciai prie jy. O antrame sudaryto modelio
patikimumo vertinimo etape taikoma papildoma patikimumo jvertinimui
skirta jverciy skaic¢iavimo metodika (Mgller ir kt., 2005). Kaip teigia Susanti
ir kt. (2014), maziausiy kvadraty metodas gali bati netikslus, jei
analizuojamuose duomenyse yra i$skir¢iy ar ekstremaliy kintamyjy reikSmiy.
Taigi, reikalingi papildomi skai¢iavimai, kurie $iy reikSmiy nejtraukty ir kad
jos nedaryty jtakos parametry jver¢iams. Autoriai pabrézia, kad tokie jverciy
skai¢iavimai yra alternatyva maziausiy kvadraty metodui, leidzianti
apskaiCiuoti optimalius regresijy jverc¢ius, Kai analizuojami duomenys dél

% Kaip jau minéta, dél DCC rodiklio apskai¢iavimo metodikos, norint matuoti
einamojo laikotarpio jtaka, nepriklausomi kintamieji turi bati paslinkti vienu laiko
momentu.
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savo pobudzio gali netenkinti visy standartiniy regresijos prielaidy. Taigi savo
darbe Susanti ir kt. (2014) taiko kelis skirtingus robastinius metodus regresijos
jverCiams, kurie biity atspariis jvairioms duomeny i$skirtims, apskai¢iuoti.

Sioje disertacijoje taip pat perskai¢iuojami sudaryti paneliniy duomeny
modeliai taikant robasting jver¢iy skai¢iavimo metodikg (taikant M* bei
MM metodus) ir daromos i$vados dél apskaitiuoty jveréiy tikslumo.
Ivertinus tiek M, tiek MM metodikomis apskaiciuotus regresijy
determinacijos koeficientus, nustatyta, kad didesnis buvo pagal M metodika
apskaiCiuotas koeficientas, todél disertacijoje taikoma pastaroji skai¢iavimo
metodika (Maronna ir kt., 2019; Ripley, 2021; Hampel, 2001; Susanti ir kt.,
2014).

M yra labiausiai paplites robastinés regresijos jverciy skai¢iavimo metodas
(Fox, 2002) (8] metoda iSplétojo Huber, 1964). Atliekant skai¢iavimus §iuo
metodu, vietoj paklaidy kvadraty sumos minimizavimo (atlickamo jvercius
skai¢iuojant maziausiy kvadraty metodu), siekiama robastiskai minimizuoti
paklaidy funkcijg, apraSsoma kaip (Susanti ir kt., 2014):

n k
By = miHZP i — Zx,ijﬁj)' (18)
i=1

j=0

tada parametry jverciai apskai¢iuojami sprendziant optimizavimo uzdavinj:

n n
. . €i
mmZp(ul-):mmZp (,\ )

o — OmaD

i=1 =1

n k ’

_ mian <Yl 2,:\]—0 l]ﬁ]>’ (19)

o OmMAD

R _ mediane;-median(e;)|
Tmap = 0,6745

(20)

55 M raidé rodo, kad §is jvertis yra apskai¢iuojamas pagal didziausios tikimybés tipa
(angl. The Maximum Likelihood Type).
% MM yra specialus M skai¢iavimo variantas (jo metu atlickama trijy lygiy
skai¢iavimy procediira), kurj i§plétojo Yohai (1987).
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Ivertinti parametrai i§ esmés sutampa su didziausio tikétinumo jvertiniais, jei
duomenyse néra anomalijy ar i§skiréiy.

Apibendrinant pazymétina, jog, i tyrima jtraukus daugiau nei 10 mlin.
stebéjimy, kai kuriy skaic¢iavimo metodiky nejmanoma sklandziai taikyti, t. y.
arba nejmanoma gauti statistiSkai patikimy rezultaty, arba skai¢iavimams
atlikti  (siekiant apdoroti duomenis) reikalingi itin dideli techniniai
kompiuteriy iStekliai. Vis délto atsizvelgus j tai, kad disertacijoje sickiama
nustatyti ry$j tarp priklausomo ir nepriklausomo kintamyjy, modelio
parametrai vertinti ir robastiniais metodais, o tai turéty jgalinti gauti
nepaslinktus modelio jvercius.
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3. EMPIRINIO TYRIMO, JVERTINANCIO EUROPOS AKCIIU
BIRZOJE PREKIAUJAMU FONDU ARBITRAZO VEIKLOS
POVEIK], JUOS SUDARANCIU EUROPOS AKCIJU RINKOS
VERCIU POKYCIU BENDRAM KITIMUI, REZULTATAI

Siame disertacijos skyriuje pristatomi atlikto empirinio tyrimo rezultatai.
Pirmame poskyryje analizuojami tyrime naudojami duomenys, pateikiamos
pagrindinés jy charakteristikos. Antrame poskyryje — analizuojami
apskaiciuoti kintamieji: DCC, EA, EPK ir PS, pateikiama aprasomoji jy
statistika, duomeny vizualizacijos. TreCiame poskyryje  vertinami
apskaiciuoty paneliniy duomeny regresijy rezultatai, naudojant tris arbitrazo
veikla iSmatuojancius rodiklius. Galiausiai Kketvirtasis poskyris skirtas
papildomai paneliniy duomeny analizei: skai¢iuojamos papildomos regresijos
jtraukiant laiko fiksuotg efekty ir skaidant panelinius duomenis j skirtingus
laikotarpius. Pristatant ir aptariant tyrimo rezultatus, patvirtinamos arba
paneigiamos antrame skyriuje iSkeltos hipotezés.

3.1. Europos birzoje prekiaujamy fondy rinkos apzvalga ir
empiriniam tyrimui naudojamy duomeny analizé

Disertacijoje analizuojama Europos BPF rinka, kuri, palyginti su JAV BPF
rinka, dar santykinai mazai tirta atliekant mokslinius tyrimus (aptarta 1.4 ir
2.1 poskyriuose). Europos BPF rinka egzistuoja vos daugiau nei 20 mety:
pirmieji BPF Europoje buvo jsteigti 2000 m., kai buvo jtraukti j birzos
prekybos sarasa Vokietijoje (Glow, 2020). Siaurés Amerikoje $ie fondai
veikia deSimtmeciu ilgiau: pirmasis BPF buvo jsteigtas Kanadoje 1990 m.,
JAV — 1993 m. (Hill ir kt., 2015). Per daugiau nei ketvirtj amziaus BPF
valdomo turto dydis augo milzinisku tempu, Sis augimas ypac¢ reik§mingas
tapo po globalios finansy krizés (zr. 26 pav.). 2019 m. pavasarj Morningstar
publikuotoje Europos BPF rinkos apzvalgoje (Bioy ir kt., 2019) netgi buvo
prognozuojama, kad 2024 m. Europos BPF rinka pasieks 2 trIn. Eur valdomo
turto dyd;.

Europoje, kaip ir visame pasaulyje, dominuoja akcijy BPF, kurie 2009—
2019 m. sudaré apie 60—70 proc. viso BPF valdomo turto (Bioy ir kt., 2019).
Paminétina, kad tarp Europos BPF vyrauja fizinio indekso atkartojimo biidas,
kurj taiko daugiau nei 75 proc. visy BPF. Sioje disertacijoje taip pat buvo
pasirinkti analizuoti biitent naudojantys fizinj indekso atkartojimo biidg akcijy
BPF. Vertinant tyrime pasirinkty analizuoti 186 akcijy BPF valdomo turto
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dydj, jis, 2020 m. birzelio 30 d. duomenimis, sieké apie 86,2 mlrd. Eur, o tai
sudaro apie 10 proc. viso Europoje registruoty BPF valdomo turto
(Bloomberg; ETFGI LLP; Lietuvos bankas, 2020a)

Mird. JAV dol. BPF skaicius, vnt.
8000 8000 s Turto dydis
pasaulyje,
7000 7000 mird. JAV
dol. (skalé
6 000 6 000 kairéje)
5000 5000 == Turto dydis
Europoje,
mird. JAV
4000 4000 dol. (skalé
3000 3000 kairéje)
e BPF skaicius
2000 2000 pasaulyje,
vnt. (skalé
1000 1000 desingje)
0 0 -
e BPF skaicius
& Q O N b .\ & ) ;
S %QQO’ NN %Q\q' q}@“’ N ’\9\% INMINGIN %Q\‘” &8 Europoje,
8 vnt. (skalé
» desingje)
®

26 pav. Birzoje prekiaujamy fondy Kiekis ir valdomas turtas Europoje ir
pasaulyje
Saltinis: sudaryta autorés naudojantis Bloomberg ir ETFGI LLP duomenimis.

" STOXX ..
Kiti 50 EUR State UBS  Kiti
a7 Net Street 3% 6%
Return 5%
Index Deka\
24% 5% \
\STOXX
Lyxor _
Europe 16%
600 iShares
CAC 40 Gross D AX Index 49%
Return Index DAX Net 10% Xtrackery
4% Index peturn 16%

6%

9%
27 pav. | tyrimg jtraukty 186 akcijy birzoje prekiaujamy fondy turto
pasiskirstymas pagal atkartojama indeksa (paveikslas kair¢je) ir valdytoja
(paveikslas desingje)
Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaiciavimais.
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Analizuojant j tyrimg jtraukty 186 akcijy BPF savybes, nustatyta, kad jie
atkartoja net 133 skirtingus indeksus: §iy akcijy BPF valdomo turto
pasiskirstymas pagal iy indeksy atkartojimg pavaizduotas 27 pav. Didziausia
pagal akcijy BPF turtg atkartojamg indeksg atkartoja 12 i§ 186 akcijy BPF.

Analizuojant BPF valdomo turto pasiskirstymg pagal valdytoja,
Morningstar apzvalgoje (Bioy ir kt., 2019) iSskiriami didziausi BPF valdytojai
Europoje: iShares (priklauso Black Rock Inc.), Xtrackers, Lyxor, UBS,
Amundi, Vanguard ir State Street. IS 27 pav. matyti, kad Siame darbe
analizuojamy akcijy BPF imtis pasiskirsté panasiai: didziausia dalj turto valdo
iShares, taip pat Xtrackers ir Lyxor.

11 lentelé. 186 analizuojamy Europos akcijy birZoje prekiaujamy fondy
pasiskirstymas pagal i§laidy koeficienta

LR VTS, Akcijy BPF kiekis, vnt. Turto dalis, proc.

proc.
<0,3 94 75,64
0,3-0,5 78 19,53
0,5-1 13 4,81
>1 1 0,01
IS viso: 186 100

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaiciavimais.

NT Komunalinés  Rysio paslaugos
20 paslaugos 6 % Vartojimo
Medziagos 8% prekes ir
(zaliavos) paslaugos
6% 16 %
Informacinés Kasdieninio

technologijos
10 %

vartojimo prekés
ir paslaugos
12 %
Gamyba

15 % Svelkatos Energetlka
prlezmra Finansai 50
9% 13 %

28 pav. Europos akcijy, analizuojamy atliekant empirinj tyrima,
suskaidymas pagal GICS klasifikatoriuje naudojamus sektorius
Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaiciavimais.

Dauguma analizuojamy akcijy BPF naudojo visisko fizinio atkartojimo
indekso atkartojimo biida (89 proc., t. y. 66 akcijy BPF), kiti — optimizuoto
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fizinio atkartojimo (11 proc., t. y. 20 akcijy BPF). VP skolinimo operacijas
vykdé 37 proc. analizuojamy akcijy BPF. Siy akcijy BPF pasiskirstymas pagal
iSlaidy koeficientg pavaizduotas 11 lentel¢je: analizuojamy akcijy BPF
mokesciai yra nedideli, o daugiausia akcijy BPF iSlaidos yra mazesnés nei 0,3
proc.

I tyrimg jtraukty 908 Europoje registruoty akcijy bendra rinkos
kapitalizacija sudaro apie 6,1 trin. Eur, o tai sudaro didesne dalj visos Europos
akcijy kapitalizacijos (Traders.It, 2020). Daugiausia analizuojamy akcijy buvo
registruotos Pranciizijoje ir Vokietijoje — atitinkamai 31 ir 26 proc., jy turto
pasiskirstymas pagal sektorius pavaizduotas 28 pav. (Nasdag, 2006).

3.2. Europos akcijy birzoje prekiaujamy fondy arbitrazo veikla ir
juos sudaranc¢iy Europos akcijy rinkos verciy pokyciy bendra
kitimg jvertinanciy rodikliy analizé

Norint istirti akcijy BPF arbitrazo veiklos poveikj §iy akcijy BPF sudaranciy
akcijy rinkos veréiy poky¢iy bendram kitimui, Svarbu aptarti apskaiciuoty
rodikliy DCC, EPK, EA ir PS charakteristikas.

Salyginé dinaminé Koreliacija (DCC). Pagal GARCH-DCC modelj
apskaiciuotos DCC reik§més tolesniame tyrime naudojamos kaip paneliniy
duomeny regresijos modeliy priklausomas kintamasis.

H1 hipotezé.: apskaiciuoti dinaminés sglyginés koreliacijos koeficientai
DCC néra lyegus nuliui, t. v. tarp Europos akcijy BPF GAV ir Siuos akcijy BPF
sudaranciy Europos akcijy rinkos verdiy pokyciy egzistuoja bendras kitimas.

Atlikus skai¢iavimus GARCH-DCC modeliu (aprasytu 2.2.1 skirsnyje),
nustatyta, kad tarp tiriamy akcijy verCiy ir akcijy BPF GAV poky¢iy,
egzistuoja bendras kitimas, nesusijes su fundamentaliais veiksniais. Taigi
iSkelta H1 nuline hipoteze galima atmesti (zr. 8 lentele). Siekiant pagristi Sia
daromg iSvada, 29 pav. pavaizduota DCC rodiklio reik$miy vidurkiy dinamika
tiriamu laikotarpiu (minimaliy ir maksimaliy reik§miy dinamika pateikta 2 ir
3 prieduose): vidutinés DCC reik§més svyruoja nuo 11,24 iki 12,52 proc.
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29 pav. Apskaiciuoty DCC reikSmiy vidurkiy dinamika
Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaiciavimais.

Kaip matyti i§ 12 lentelés, DCC reik§més pasiskirs¢iusios nuo —64,32 iki
92,36 proc. (i$ 2 priede pateikto paveikslo matyti, kad maksimalig reik§me
reikéty laikyti iSskirtimi), 0 eksceso ir asimetrijos rodikliai rodo Siek tiek
desiniau pasislinkusj ir Siek tiek smailesnj uz normalyji, duomeny skirstinj.

12 lentelé. Aprasomoji DCC rodiklio statistika

Vidurkis 0,12
Minimali reikSmé -0,64
Maksimali reikSmé 0,92
Standartiné paklaida <0,01
Standartinis nuokrypis 0,14
Ekscesas 1,34
Asimetrija 0,60

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaiciavimais.

Svarbus aspektas, vertinant apskaic¢iuoto DCC rodiklio reikSmes, yra ir jo
kintamumas, t. y. standartinis nuokrypis. Kaip matyti i§ 30 pav., DCC
reik§miy standartiniy nuokrypiy (apskaiéiuoty kas 21 d.) dinamika atskleidzia,
kad pandemijos metu rinkoms krentant, t. y. 2020 m. vasario 19 d.— kovo 18
d., DCC reik$miy kintamumas ypa¢ iSaugo. Tai patvirtina metodologijoje
i8keltg teiginj, kad rinky nestabilumo metu akcijy rinkos verciy pokyciy
bendras kitimas ypac¢ iSauga, mazindamas diversifikacijos teikiama nauda.
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30 pav. DCC reik$miy standartinis nuokrypis kas 21 d.%’
Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaiciavimais.

Arbitrazo veikla matuojantys rodikliai. Kaip buvo aptarta
metodologingje dalyje, netiesioginei arbitrazo veiklai matuoti buvo
skai¢iuojami du rodikliai: Staer ir Sottile (2018) pasitlytas EPK rodiklis ir
disertacijoje sitilomas naujas EA rodiklis. Pagrindiné informacija apie juos
pateikta 13 lenteléje.

13 lentelé. Aprasomoji EPK ir EA rodikliy statistika

Rodiklis EPK EA
Vidurkis 0,16 0,21
Minimali reik§mé <0,01 <0,01
Maksimali reik§mé 1,00 1,00
Standartiné 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

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaiciavimais.

Kolkybine analizée (K5): EA rodiklis, dél disertacijoje pasiiilytos
skaiciavimo metodikos yra jautresnis, t. v. jo reikSmés svyruoja labiau ir

5721 d. intervalas buvo pasirinktas todél, kad dél COVID-19 pandemijos vyke rinky
kritimai tgsési butent §j laikotarpj.
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issidésto platesnéje amplitudéje nei EPK (EA rodiklio standartinis nuokrypis
taip pat turéty buti didesnis nei EPK rodiklio).

EA rodiklio vidurkis, palyginti su EPK yra didesnis (atitinkamai 0,21 ir
0,16), taciau duomenys, nors ir svyruoja tik Siek tiek daugiau, t. y. EA rodiklio
standartinis nuokrypis yra didesnis nei EPK (atitinkamai 0,26 ir 0,24), taCiau
Sis skirtumas yra nedidelis. Vertinant Siuos rodiklius pagal duomeny
pasiskirstymg, 13 lenteléje parodyta, kad EA rodiklio reik§més artimesnés
normaliajam skirstiniui nei EPK rodiklio: EA rodiklio ekscesas yra ar¢iau
nulio, taip pat ir asimetrija yra mazesné.
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31 pav. EPK ir EA rodikliy reik§miy vidurkiai (atmetus reikSmes, kada
jie buvo lygiis nuliui®)
Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaic¢iavimais.

I 31 pav. matyti, kad EA rodiklio reikSmiy vidurkiai turi didesng
amplitude nei EPK rodiklio. Tai neleidZia atmesti teiginio, kad 8is EA rodiklis

yra jautresnis jvairiems kainy ar prekybos apimties poky¢iams. Vis délto
paminétina, kad kai paveikslui sudaryti naudojami dienos duomenys (zr. 31
pav.) sunku jzvelgti tendencijas. Tuo tikslu buvo apskai¢iuotos slankiojo

% EPK ir EA rodikliy skai¢iavimui naudojamas akcijos svoris konkregiame BPF.
Taigi, jei akcijos, kurj laikotarpj nebuvo, rodiklio reik§mé jgyja nuling reikSme.
Kadangi duomeny kiekis yra labai didelis, pasitaiké nemazai dieny, kai Sis rodiklis
buvo lygus nuliui, todél, siekiant atskleisti Sias rodikliy reikSmes jtakos nedarant
nulinéms reik§més, jos buvo i$ aprasomuyjy statistiky pasalintos.
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vidurkio EPK ir EA rodikliy reikSmés naudojant 20 ir 30 dieny. 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 j jvairius
poky¢ius, pvz., per COVID-19 pandemijg vyke rinky svyravimai, padaré jtaka
ir EA rodikliui — jo slankiyjy vidurkiy reik§més isaugo, o EPK rodiklio
reik§més | tai reagavo maziau (zr. 32 pav.). Taigi, apibendrinant pazymétina,
kad negalima atmesti teiginio, jog EA rodiklis jautriau reaguoja j rinkos
poky¢ius nei EPK rodiklis.
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32 pav. EPK ir EA rodikliy 30 d. slankieji vidurkiai (pasalinus reik§mes,
kai jie buvo lygiis nuliui®®)
Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaic¢iavimais.

Trecias, arbitrazo veiklg matuojantis rodiklis yra pirminés rinkos pinigy
srautai (PS). Kaip jau minéta metodinéje dalyje, PS rodiklis jtraukiamas j
paneliniy duomeny modelj kaip nepriklausomas kintamasis trim budais:
naudojant nominaligja Sio rodiklio reikSm¢ (mln. Eur), naudojant jj kaip
fiktyvy kintamajj: ,,1¢ — kai srautai yra ir ,,0° — kai srauty néra ir naudojant

% EPK ir EA rodikliy skai¢iavimui naudojamas akcijos svoris konkre¢iame BPF.
Taigi, jei akcijos, kurj laikotarpj nebuvo, rodiklio reik§mé jgyja nuling reikSme.
Kadangi duomeny kiekis yra labai didelis, pasitaiké nemazai dieny, kai Sis rodiklis
buvo lygus nuliui, todeél, siekiant atskleisti Sias rodikliy reikSmes jtakos nedarant
nulinéms reik§més, jos buvo i$ aprasomuyjy statistiky pasalintos.
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fiktyvy kintamajj atsizvelgiant j tai, ar pirminés rinkos pinigy srautai yra
teigiami, neigiami ar jy néra.

Kaip matyti i§ 33 pav., nagrin¢jamu laikotarpiu nebuvo né vienos dienos,
kai PS rodiklio nominalioji reik§mé visiems akcijy BPF bty nelygi nuliui,
taciau buvo kelios dienos, kai nebuvo né vieno akcijy BPF nei neigiamy, nei
teigiamy pirminés rinkos pinigy srauty. Pazymétina, kad i§ 196 analizuojamy
akcijy BPF daugiausia per vieng dieng (2020 m. kovo 17 d.) judéjo 67 akcijy
BPF pirminés rinkos pinigy srautai, tuo tarpu kity 129 akcijy BPF ta dieng
pirminés rinkos pinigy srauty judéjimy nebuvo. Atkreiptinas démesys, kad per
COVID-19 pandemija Sie pirminés rinkos pinigy srautai padidéjo — minétu
laikotarpiu daugiau akcijy BPF turéjo teigiamus arba neigiamus PS.
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33 pav. Akcijy birzoje prekiaujamy fondy, kuriy pirminés rinkos pinigy
srautai judéjo, skaicius kiekviena tiriamo laikotarpio dieng
Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaiciavimais.

Vidutinés slankiojo 20 d. vidurkio PS reik§més (mln. Eur), j skai¢iavimus
jtraukiant tik tas reikSmes, kada PS nebuvo lygias nuliui, parodytos 34 pav.
Atkreiptinas démesys, kad vidurkis padidéjo per pandemijg — pirminés rinkos
pinigy srautai tuo metu buvo didesni, o vidutinis bendras pirminés rinkos
pinigy srauty dydis sieké apie 9,66 min. Eur.

116



e e N N )
O N M O O N

PS (min. Eur)
(o]

>~ O

2018 01 02
2018 02 27
2018 04 26
2018 06 22
2018 08 17
2018 10 12
2018 12 07
2019 02 08
2019 04 05
2019 06 05
201907 31
2019 09 25
20191120
202001 22
202003 18
2020 05 18

34 pav. 20 d. PS reik8miy slankusis vidurkis (nejtraukiant nuliniy
reikSmiy)
Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaic¢iavimais.

Visi trys analizuojami nepriklausomi kintamieji (EPK, EA ir PS)
naudojami tiesiogiai ir netiesiogiai matuoti akcijy BPF arbitrazo veikla ir
iSmatuoti jos jtaka tuos BPF sudaranciy akcijy rinkos veréiy poky¢iy bendram
Kitimui.

3.3. Tiesiogiai ir netiesiogiai Europos akcijy birzoje prekiaujamy
fondy arbitrazo veiklg vertinanc¢iy rodikliy poveikio Europos
akcijy rinkos ver¢iy poky¢iy bendram Kitimui vertinimas

[Sanalizavus ] vertinimo modelj jtraukiamus kintamuosius, sudaromas
metodinéje dalyje aprasytas autoregresinis (pirmos eilés) paneliniy duomeny
modelis su fiksuotais efektais, siekiant jvertinti, ar Europos akcijy BPF
arbitrazo veikla daro jtaka juos sudaranciy akcijy rinkos verciy pokyc¢iy
bendram Kkitimui. Modeliai konstruojami su kiekvienu arbitrazo veikla
matuojanciu rodikliu — netiesiogiai iSmatuojanciais EPK ir EA, ir tiesiogiai —
PS, rodikliais. Vertinami gaunami rezultatai.

H2 ir H3 hipotezes: koeficientai prie netiesiogine arbitrazo veiklg
iSmatuojanciy EPK ir EA rodikliy néra lygiis nuliui (akcijy BPF arbitrazo

veikla daro jtakg akcijy BPF sudaranciy akcCijy rinkos verciy pokyciy
bendram kitimui).
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Pirmiausia atliekant tyrimg siekiama nustatyti, ar galima teigti, kad
Europos akcijy BPF arbitrazo veikla daro jtakg juos sudaranciy akcijy rinkos
ver¢iy poky¢iy bendram Kitimui. Ivertinus netiesioging arbitrazo veikla,
rezultatai parodé (zr. 14 lentele), kad jtaka egzistuoja ir yra teigiama. Pirmy
keturiy modeliy rezultatai, naudojant EPK ir EA rodiklius, jtraukiant ir
nejtraukiant kontrolinius kintamuosius®® (akcijy rinkos ver¢iy, akcijy BPF
GAV bei indekso ver¢iy poky¢ius), ir fiksuotus efektus®! (zymincius akcijy
kategorijas pagal kapitalizacijos dydj ir jy priskyrimg skirtingoms
industrijoms), pavaizduoti 14 lenteléje. Tiek prie EPK, tiek prie EA rodikliy
reik§miy apskai¢iuoti modeliy parametrai rodé pana$ius rezultatus: einamuoju
laikotarpiu EPK ar EA rodikliy reik§miy 100 proc. Sokas galéty 0,09 proc.
punkto padidinti akcijy rinkos veréiy poky¢iy bendro kitimo pokytj® (lemti
0,09 proc. punkto DCC pokycio padidéjimg), visiems Kitiems veiksniams
esant konstantoms. Be to, EPK bei EA rodikliy poky¢iai daro jtaka ir su vienu
bei dviem atsiliekanciais laiko momentais — didziausias poveikis bendro
kitimo poky¢iui padaromas kita dieng: su 99,9 proc. pasikliovimo lygmeniu
praéjusios dienos 100 proc. EPK ar EA rodikliy Sokas padidina DCC rodiklio
reik§més pokytj 0,1 proc. punkto. O EPK ar EA rodikliy Soko prie$ dvi dienas
poveikis yra mazesnis: su 99,9 proc. pasikliovimo lygmeniu 100 proc. EPK ar
EA rodikliy Sokas padidina akcijy rinkos ver¢iy poky¢iy bendro kitimo pokytj
0,05 proc. punkto.

Sie gauti duomenys nepriestarauja Staer ir Sottile (2018) gautiems
rezultatams: mokslininkai, teigia, kad jy apskaic¢iuotas 100 proc. EPK rodiklio
reik§més Sokas didina bendra akcijy rinkos veréiy pokyc¢iy bendro kitimo
pokyti 1,1 proc. punkto. Skirtumas tarp Sioje disertacijoje gauto 0,09 proc.
punkto EPK bei EA rodikliy poveikio bei Staer ir Sottile (2018) gauto 1,1
proc. punkto poveikio paaskinamas tuo, kad JAV akcijy BPF rinka, kurig
analizuoja Staer ir Sottile (2018), yra daug didesné uz Europos rinka,
analizuojama Sioje disertacijoje, todél akcijy BPF jtaka akcijy rinkos veréiy
poky¢iy bendram kitimui taip pat yra stipresné. Taip pat paZymétina, kad Staer
ir Sottile (2018) analizuoja didziausiy JAV indeksy akcijy BPF, o Sioje
disertacijoje parenkant duomenis nebuvo atsizvelgiama j akcijy BPF

80 Beveik visi koeficientai prie kontroliniy kintamyjy buvo reik§mingi ir teigiami.
61 Beveik visi koeficientai prie fiksuoty efekty buvo nereik§mingi ir artimi nuliui.
62 Atkreiptinas démesys, kad paneliniy duomeny modelyje poveikis vertinamas nuo
kintamyjy poky¢iy, t. y. kaip nepriklausomo kintamojo pokytis daro jtaka
priklausomo kintamojo poky¢iui.
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kapitalizacijos dydj, todél j imti gal¢jo patekti ir tos akcijos, kuriy rinkos
ver¢iy poky¢iams analizuojami akcijy BPF daro dar ne itin reik§mingg jtaka.

Apibendrinant gautus rezultatus, pazymétina, kad visi koeficientai prie
EPK ir EA rodikliy buvo teigiami ir reikSmingi: su 99,9 proc. pasikliovimo
lygmeniu atmetamos nulinés H2 ir H3 hipotezés, kad akcijy BPF arbitrazo
veikla nedaro jtakos akcijy BPF sudaranciy akcijy rinkos verciy pokyciy
bendram kitimui (zr. 8 lentel¢). Remiantis gautais rezultatais, gali bati
teigiama, kad netiesioginé arbitrazo veikla didina akcijy rinkos verciy pokyciy
bendrg kitima.

14 lentelé. Autoregresinio paneliniy duomeny modelio su fiksuotais
efektais rezultatai, kaip nepriklausomg kintamajj naudojant netiesioging
arbitrazo veiklg jvertinan¢ius EPK arba EA rodiklius (skai¢iavimams taikant
maziausiy kvadraty metoda)

€] 2 3) )
Priklausomas kintamasis: A DCC;
Laisvasis parvs | "0:0000 **¥ -0,0000  -0,0000 *** -0,0000
ay (-4.00) (-1,23) (-4.00) (-1.23)
ADCC,;  -02175%%%  02175%% 02175 %%k  -0,2175 **+
(-718.47) (-718,17) (-718.47) (-718,17)
0,0009 ### 0,0009 ##*
AEPK vy (9.20) (9.30)
0,0010 ### 0,0010 ##%
AEPK 12 (8.72) (9.02)
0,0005 #* 0,0005 ##*
ABPK s 4,70 (5.02)
0,0009 *#** 0,0009 *#**
ABAwW (9.07) (9.17)
0,0010 *#*%* 0,0010 *#*
ABA (8.76) (9.06)
0,0005 *** 0,0005 ###
AEA+s (4.70) (5.00)
Kontroliniai kintamieji ir . .
fiksuoti akcijy efektai Ne Taip Ne Taip
N 10 382 366 10 382 366 10 382 350 10 382 350
R? 0,047 0,048 0,047 0,048

#E <2 0,001; ¥*p=0,01; *p=<0,05.

Pastabos: A DCC — dinaminés salyginés koreliacijos pokytis, rodantis akcijy rinkos ver¢iy
poky¢iy bendro kitimo pokyti, A EPK — ekvivalentaus prekybos kiekio pokytis, A EA —
ekvivalencios apyvartos pokytis, N — kintamyjy reikSmiy skai¢ius, R? — determinacijos
koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijy rinkos ver¢iy, akcijy BPF GAV ir indekso
veréiy pokyciai. Fiksuoti akcijy efektai: apima akcijy kategorijas pagal kapitalizacijos dydj
ir jy priskyrima skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta t reikSmeé.

Lyginant einamuosius laikotarpius, lyginama DCC: reik§mé ir bet kurio kito rodiklio t-1
laikotarpio reikSmé.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaiciavimais.
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H4 hipotezé: koeficientas prie tiesiogine arbitraZo veiklg iSmatuojancio PS

rodiklio néra lygus nuliui (akcijy BPF arbitraZo veikla daro jtakg akcijy BPF

sudaranciy akcijy rinkos verciy pokyciy bendram kitimui).
Gauti rezultatai, vertinantys akcijy BPF tiesioginés arbitrazo veiklos,
iSmatuojamos PS rodikliu, poveikj Siems akcijy BPF priklausanciy akcijy

rinkos ver¢iy poky¢iy bendram kitimui, pavaizduoti 15 lenteléje. Kaip jau
minéta metodingje dalyje, PS rodiklio jtaka vertinama trim skirtingais biidais:
(5) ir (6) modeliai apskai¢iuoti su nominaligja PS rodiklio reik§me (min. Eur),
(7) ir (8) — naudojant PS fiktyvy kintamajj: ,,1“ — kai pirminés rinkos pinigy
srautai (teigiami arba neigiami) yra ir ,,0 — kai jy néra, galiausiai (9) ir (10)
regresijos parametrai apskaiciuoti naudojant fiktyvy kintamajj atsizvelgiant j
tai, ar pirminés rinkos pinigy srautai yra teigiami, neigiami ar jy néra.

Atlikus skaiCiavimus nustatyta, kad visuose 15 pav. pavaizduotuose
modeliuose pastebima statistiSkai nereikSminga arba artima nuliui jtaka.
Vertinant koeficientus prie PS, naudojant Sio rodiklio nominaligsias vertes (Zr.
15 lentelés (5) ir (6) modelius), Sie buvo nereik§mingi, o PS reik§mé pries dvi
dienas su 99,9 proc. pasikliovimo lygmeniu mazino einamosios dienos bendrg
akcijy rinkos verciy pokyciy bendro kitimo pokytj (nepaisant neigiamos
jtakos, poveikis buvo artimas nuliui). Vertinant koeficientus prie $io rodiklio,
kai jis jtraukiamas kaip fiktyvus kintamasis (Zr. 15 lentelés (7) ir (8)
modelius), rezultatai buvo priesingi: su 99,9 proc. pasikliovimo lygmeniu
einamagjg dieng pirminés rinkos pinigy srauty buvimas (nepriklausomai
teigiamas, ar neigiamas) mazina akcijy rinkos ver¢iy poky¢iy bendro kitimo
pokytj 0,01 proc. punkto, 0 su dviejy dieny atsilikimu — §j akcijy rinkos verciy
poky¢iy bendro kitimo pokyti didina 0,003 proc. punkto (su 95 proc.
pasikliovimo lygmeniu, kitiems veiksniams esant konstantoms).

Galiausiai, atskiriant teigiamus ir neigiamus pinigy srautus (Zr. 15 lentelés
(9) ir (10) modelius), koeficientai prie $io rodiklio dar kartg i$siskyré nuo prie$
tai aprasyty rezultaty: einamajg dieng su 99,9 proc. pasikliovimo lygmeniu
neigiamas ar teigiamas pirminés rinkos pinigy srauty buvimas mazina akcijy
rinkos ver¢iy pokyc¢iy bendro Kitimo pokytj 0,01 proc. punkto, kitg dieng
neigiama jtakg daro tik neigiamy PS egzistavimas (tik (9) modelyje, i kurj
nejtraukiami nei kontroliniai kintamieji, nei fiksuoti efektai), 0 su dviejy dieny
atsilikimu, su 95 proc. pasikliovimo lygmeniu §j akcijy rinkos veré¢iy poky¢iy
bendra kitimo pokytj didina 0,003 proc. punkto.

Taigi, vertinant tiesioginio arbitrazo veiklos poveikj akcijy BPF
sudaran¢iy akcijy rinkos ver¢iy poky¢iy bendram kitimui, keliamos H4
nulinés hipotezés atmesti negalima (zr. 8 lentelg). Taip pat pazymétina, kad

Sis tyrimas patvirtino ir mokslinéje literattiroje keliamas abejones (Ivanov,
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2016b; Pan, Zeng, 2017), kad PS rodiklis yra vis tik per mazai detalus, kad jo
pagrindu bity galima daryti pagrjstas iSvadas apie arbitrazo veiklg — reikia
rinkti iSsamesnius duomenis apie ID veiksmus.

15 lentelé. Autoregresinio paneliniy duomeny modelio rezultatai, kaip
nepriklausomg kintamajj naudojant tiesioging arbitrazo veiklg jvertinantj PS
rodiklj (skai¢iavimams taikant maziausiy kvadraty metoda)

) (9] ()] ®) ® 10
Priklausomas kintamasis: A DCC,
Laisvasis narys -0,0000 #** -0.0000 -0.0000 -0.0000 -0.0000 -0,0000
ay (-3.33) (-1.25) (-1.4%) (-0.8%) (-1.42) (-0.83)
ADCC -0,2175 #k (2175 ek -0,2176 o -0,2175 w2175 dekek -0,2175 A=
o (72151 (-72122) (72151 (721.22) (72151 (72122
pS 0,0000 0,0000
! 0,73) (0,66)
PS 0.0000 0.0000
= 164 .44
S, -0,0000 ** _0,0000 ***
(6.04) (5.88)
-0,0001 Howk -0,0001 He
P (B (5.92) (5.64)
-0.0000 0.0000
PS (fiktyvus) .2 (0.52) “0.16)
0,00003 * 0,00003 *
PS (fiktyvus) .3 2.35) 2.22)
-0,0001 A -0,0001 2=
PS (fiktyvus [+]) oo s
0.0000 0,0000
PS (fiktyvus [+]) vz (1.62) (1.55)
0.0000 0.0000
DS (fiktyvus [+]) .3 (1.22) (1.23)
-0,0001 *** -0.0001 ***
PS (fiktyvus [-]) 1 (-4.04) (3.77)
-0.0000 * -0,0000
PS (fiktyvus [-]) 12 (-2.40) 179)
0.00003 * 0.00003 *
PS (fiktyvus [-]) w5 2.20) (2.00)
Kontroliniai
k- 1tal -l 11 1 . .
fiksuoti a.l:Jc 11;: Ne Taip Ne Taip Ne Taip
efeldai
N 10 474 035 10 474 035 10 474 035 10 474 035 10 474 035 10474 035
R? 0,047 0,048 0,047 0.048 0.047 0.048

=% 5 < 0.001; ** p=<0.01; *p=0.05.

Pastabos: A DCC - dinaminés salyginés koreliacijos pokytis, rodantis akcijy rinkos veréiy
poky¢iy bendro kitimo pokytj, PS — pirminés rinkos pinigy srauty rodiklis, N — kintamyjy
reik§miy skai¢ius, R? — determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijy rinkos
ver¢iy, akcijy BPF GAV ir indekso ver¢iy poky¢iai. Fiksuoti akcijy efektai: apima akcijy
kategorijas pagal kapitalizacijos dydj ir jy priskyrima skirtingoms industrijoms.
Skliausteliuose pateikta t reikSmé.

(5) ir (6) modeliai apskaiciuoti su nominaligja PS rodiklio reik§me (mln. Eur), (7) ir (8) —
naudojant PS fiktyvy kintamaji: ,,1 — Kai srautai yra ir ,,0¢ — Kai srauty néra, (9) ir (10)
regresijos parametrai apskaiciuoti naudojant fiktyvy kintamajj atsizvelgiant i tai, ar PS yra
teigiami, neigiami ar jy néra.

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCC: reik§mé ir bet kurio kito rodiklio t-1
laikotarpio reikSmé.

Saltinis: sudaryta autorés reMiantis atliktais skaiciavimais.
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Siekiant jvertinti, ar apskaiciuoti modeliy jverciai yra teisingi ir daromos
iSvados yra pagrjstos, atlickami papildomi skaiiavimai, keiciant
nepriklausomus kintamuosius bei atsilickan¢ius laiko momentus.

Pirmiausia, buvo apskaiCiuoti regresijy jverciai vien tik su kiekvienu
veiksniu, jvertinanciu arbitrazo veikla (EPK, EA ir PS) jtraukiant vienu
laikotarpiu atsiliekantj DCC kintamagjj ir jo nejtraukiant. Atlikus skai¢iavimus
nustatyta, kad R? parodantis, kiek analizuojami veiksniai paaiSkina
priklausomo kintamojo, nejvertinant vienu laikotarpiu atsilickan¢io DCC
kintamojo, buvo labai mazas, palyginti su R?, jtraukus j lygtj vienu laikotarpiu
atsiliekantj DCC kintamajj, 0 jverciai prie nepriklausomy kintamyjy skyrési
nedaug (Zr. 5 prieda). Jtraukus j modelius kontrolinius kintamuosius ir
fiksuotus efektus, vienu laikotarpiu atsiliekan¢io DCC kintamojo jtraukimas j
modelj padaré analogiska jtaks, todél daroma iSvada, kad modelis yra
tikslesnis, jtraukus $j nepriklausoma kintamajj.

Visos minétos regresijos taip pat apskaiCiuotos ir nepriklausomus
kintamuosius jtraukiant tik su jy vienu atsiliekanc¢iu laiko momentu (6 prieds),
taciau, vélgi parametry jver¢iy skirtumai nebuvo ryskas. Apibendrinant
pazymétina, kad, skirtingais biidais apskai¢iavus kintamyjy jver¢ius, jie buvo
panasis ir reikSmingai neiSsiskyré, todél galima daryti iSvada, kad pasirinktas
autoregresinis paneliniy duomeny modelis su fiksuotais efektais yra tinkamas
analizuoti disertacijoje tiriamg problema.

Antras modelio tikrinimo etapas buvo atliekamas tikrinant modelio
tvirtuma (angl. robustness), t. y. apskaic¢iuojant jau sudarytus modelius kitais
skai¢iavimo budais: i§ 16 ir 17 lenteliy galima matyti pagrindines regresijas,
apskaiciuotas taikant robastinius skai¢iavimo metodus®,

Ivertinus netiesioginés arbitrazo veiklos (matuojamos EPK ir EA
rodikliais) poveikj akcijy rinkos veréiy poky¢iy bendram kitimui daroma
iSvada, kad $is poveikis yra teigiamas ir reik§Smingas, taciau mazesnis, nei
skai¢iavimams atlikti taikant maziausiy kvadraty metodg. Einamosios dienos
EPK ar EA 100 proc. Sokas Siuo atveju galéty padidinti einamosios dienos
akcijy rinkos verciy pokyciy bendro kitimo pokytj 0,026 proc. punkto, o
praéjusios vienos ir dviejy dieny EPK ir EA rodikliy reik§miy poky¢iy jtaka
einamosios dienos bendro kitimo poky¢iui mazéja, taciau tebéra teigiama. Dél
§iy modeliy skai¢iavimo metodiky (aprasyty metodologinéje disertacijos

83 Atliekant modeliy parametry jver¢iy skai¢iavimus robastiniais metodais, beveik visi
koeficientai prie kontroliniy ir fiksuoty kintamyjy buvo reikSmingi.
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dalyje) darytina iSvada, kad pastarieji skai¢iavimai turéty buti laikomi kaip
tiksliau jvertinantys analizuojamy veiksniy poveikj.

16 lentelé. Autoregresinio paneliniy duomeny modelio rezultatai, kaip
nepriklausomg kintamajj naudojant netiesioging arbitrazo veikla
jvertinan¢ius EPK ir EA rodiklius (taikant robasting skaic¢iavimo metodika)

a1 (12) (13) (14)
Priklausomas kintamasis: A DCC
Laisvasis narvs -0,00001 *#** 0.00000  -0,0000] *** 0,00000
ary (-12,62) (-0,62) (-12,61) (-0,62)
ADCCy -0,142 %% -0,142 *®* -0,142 *** -0,142 *®*

(-1790.06)  (-1789.74) (-1790.06)  (-1789.74)
0,00026 ***  0,00026 ***

AEPK

(10,15) (10,07)
0,00025 **%*  0,00025 ***
AEPK 12 (8.38) (8.48)
0,00011 ##%  0,00010 ***
AEPK 5 (4,04) (4,10)
0,00026 ***  0,00026 ***
AEAu (10,22) (10.14)
0,00025 **£  0,00026 ***
AEA : :
' (8.65) (8.74)
0,00011 ***  0,00011 *=**
ABA s (4.17) (4.23)
Kontroliniai kintamieji
ir fiksuoti akeijy Ne Taip Ne Taip
efektai
N 10 382 366 10 382 366 10 382 350 10 382 350
R? 0,047 0,047 0,047 0,047

% p < 0,001; **p=<0,01; *p=<0,05.

Pastabos: A DCC - dinaminés salyginés koreliacijos pokytis, rodantis akcijy rinkos ver¢iy
poky¢iy bendro kitimo pokyti, A EPK — ekvivalentaus prekybos kiekio pokytis, A EA —
ekvivalengios apyvartos pokytis, N — kintamyjy reik§miy skai¢ius, R? — determinacijos
koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijy rinkos ver¢iy, akcijy BPF GAV ir indekso
verCiy poky¢iai. Fiksuoti akcijy efektai: apima akcijy kategorijas pagal kapitalizacijos dydj
ir jy priskyrima skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta z reikSmé.

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCC: reikSmé ir bet kurio kito rodiklio t-1
laikotarpio reikSme.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaiciavimais.

Taip pat pazymétina, kad, vertinant apskaiciuoty regresijy jvercius taikant
robastinius metodus, EA rodiklio 100 proc. $okas daro Siek tiek didesng jtaka
akcijy rinkos ver¢iy pokyc¢iy bendram kitimui nei EPK (zr. 16 lentelés (12) ir
(14) modelius). Su 99,9 proc. pasikliovimo lygmeniu praéjusios dienos EA
rodiklio 100 proc. Sokas akcijy rinkos veréiy poky¢iy bendram kitimo
pokyc¢iui padaro tokig pacia jtakg kaip ir einamg dieng (0,026 proc. punkto), 0
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koeficientas prie EPK rodiklio rodo, kad jtaka Siek tiek sumazéja (einama
dieng $io rodiklio reik§mé yra 0,026, 0 ankstesne — 0,025 proc. punkto).
Galiausiai ir prie§ dvi dienas EA rodiklio pokyc¢io jtaka einamosios dienos
akcijy rinkos veréiy poky¢iy bendro kitimo poky¢iui yra truputj didesné nei
EPK rodiklio atveju (atitinkamai 0,011 ir 0,010 proc. punkto).

17 lentelé. Autoregresinio paneliniy duomeny modelio rezultatai, kaip
nepriklausomg kintamajj naudojant tiesioging arbitrazo veiklg jvertinantj PS
rodiklj (taikant robastine skai¢iavimo metodikg)

15 (16) an 18) (19) 20)
Priklausomas kintamasis: A DCC
Laisvasis parvs 0-00001 ¥** 000000  -0,00001 *** 000000 -0,00001 *** 0,00000
o (-11.88) (-0.67) (-7.44) (0.29) (-7.45) (0.29)
ADCC 014221 *%% 014220 **% 014221 *** 014220 %% 0 14221 *** -0,14220 ¥**
+ (-179560)  (-179524) (-179557) (-1795.18)  (-179558) (-179523)
Ps -0,00000 -0,00000 *
v (-1,95) (-2,09)
Ps 0.00000 0.00000
v (0.82) (1.12)
ps.. 000000 %% -0,00000 **
= (-3,96) (-3.86)
000001 ***  -0,00001 ***
PS (fikeyvus) . (-3.84) (3.74)
-0.00001 ** -0,00001 **
PS (fiktyvus) +2 3.07) 3.21)
0.00000 0.000005
PS (fiktyvus) +3 131) (-159)
~0,00002 *** ~0,00002 ***
PS (fiktyvus [+]) 1 (3.62) (3.63)
~0,00001 * ~0,00001
PS (fiktyvus [+]) .2 (2.06) (1.79)
“0,00001 *** -0,00001 **
P8 (fiktyvuos [+]) +3 (3.19) (2.53)
-0,00001 -0,00001
PS (fiktyvus [-]) w1 (195 152)
-0,00001 * -0,00001 **
PS (fiktyvus [-]) .2 (239) (258)
0.00001 0,00000
PS (fiktyvus [-]) o (1.29) ©.52)
Kontroliniai
k]‘II Fiili 1- 11 1 . -
fiksuoti a.l:ilqi Ne Taip Ne Taip Ne Taip
efektai
N 10474035 10474035 10474035 10474035 10474035 10474035
R? 0.047 0,047 0,047 0,047 0,047 0.047

=% 5 < 0.001; ** p=0.01; *p=0.05.

Pastabos: A DCC — dinaminés salyginés koreliacijos pokytis, rodantis akcijy rinkos verciy
poky¢iy bendro kitimo pokytj, PS — pirminés rinkos pinigy srauty rodiklis, N — kintamyjy
reik§miy skai¢ius, R? — determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijy rinkos
veréiy, akcijy BPF GAV ir indekso veréiy poky¢iai. Fiksuoti akcijy efektai: apima akcijy
kategorijas pagal kapitalizacijos dyd; ir jy priskyrima skirtingoms industrijoms.
Skliaustelivose pateikta z reik§mé.
(15) ir (16) modeliai apskai¢iuoti su nominaligja PS rodiklio reik§me (mln. Eur), (17) ir (18)
— naudojant PS fiktyvy kintamajj: ,,1° — kai srautai yra ir ,,0¢ — kai srauty néra, (19) ir (20)
regresijos parametrai apskai¢iuoti naudojant fiktyvy kintamajj atsizvelgiant j tai, ar pirminés
rinkos pinigy srautai yra teigiami, neigiami ar jy néra.
Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCC: reik§mé ir bet kurio kito rodiklio t-1
laikotarpio reikSmeé.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaiciavimais.
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Kaip ir 15 lenteléje pateiktuose (5)—(10), taip ir 17 lentelgje — (15)—(20)
modeliuose, pastebima beveik lygi nuliui arba nereikSminga tiesiogiai
iSmatuojamo arbitrazo veiklos jtaka akcijy rinkos verciy pokyc¢iy bendro
kitimo poky¢iui. Tais atvejais, kai §i jtaka yra reikSminga, ji yra neigiama, 0
tai neleidzia patvirtinti prielaidos apie teigiama arbitrazo veiklos poveiki.

Apibendrinant galima daryti iSvada, kad netiesioging arbitrazo veikla
matuojantys rodikliai leidzia atmesti H2 ir H3 nulines hipotezes, teigiancias,
kad Europos akcijy BPF arbitrazo veikla nedaro jtakos Siuos akcijy BPF
sudaranciy Europos akcijy rinkos verc¢iy pokyciy bendram kitimui. Tac¢iau H4
nulinés hipotezés atmesti negalima, nes koeficientai prie tiesioging arbitrazo
veikla matuojancio PS rodiklio buvo artimi nuliui arba nereikSmingi (arba
darantys neigiama jtaka, 0 tai taip pat neleidzia patvirtinti teiginio, kad BPF
arbitrazo veikla didina akcijy rinkos verciy poky¢iy bendra kitima).

3.4. Rinkos streso poveikio Europos akcijy rinkos verciy poky¢iy
bendram kitimui vertinimas

Sudarius pagrindinj tyrimo modelj, papildomai disertacijoje siekiama
jvertinti, ar per COVID-19 pandemija rinkoje vyravo didesnis akcijy rinkos
veréiy poky¢iy bendras kitimas. Pirmiausia tiriama, ar streso® metu akcijy
rinkos verCiy pokyCiy bendras kitimas yra didesnis. Taigi j pagrindines
regresijos lygtis jtraukiami du papildomi fiksuoti laiko kintamieji — per rinky
kritima ir po jo. Gauti rezultatai pateikiami 18 ir 19 lentelése.

H7 hipotezé: streso laikotarpiu akcijy rinkos verciy pokyciy bendras
kitimas isauga.

Tiek i8 18, tiek 19 lentelése matyti, kad streso metu rinkose Europos akcijy

rinkos verciy pokyc¢iy bendro kitimo pokytis iSauga, o pasibaigus Siam
laikotarpiui — tampa maZesnis. Vertinant fiksuotus laiko efektus naudojant
EPK ir EA rodiklius (zr. 18 lentelg), galima daryti i§vada, kad rinky streso
metu akcijy rinkos ver¢iy poky¢iy bendro kitimo pokytis su 99,9 proc.
pasikliovimo lygmeniu papildomai padidéja 0,012 proc. punkto, o naudojant
PS rodiklj (zr. 19 lentelg) — mazdaug 0,011 proc. punkto, taigi H7 nuliné
hipotezé gali buti atmetama.

8 Disertacijoje streso laikotarpis nurodo rinky kritimg, vykusj 2020 m. vasario 19 d.—
kovo 18 d.
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18 lentelé. Autoregresinio paneliniy duomeny modelio rezultatai, kaip
nepriklausomg kintamajj naudojant netiesioging arbitrazo veiklg
jvertinanéius EPK ir EA rodiklius (skai¢iavimams taikant maziausiy

kvadraty metoda)
(21) (22) (23) (24)
Priklausomas kintamasis: A DCC .
Laicvasis qapvs | -0:00001 **% -0,00002  -0,00001 *** -0,00002
i (-3.33) (-1.18) (-3.33) (-1,18)
ADCC,; 021753 #¥% 021746 **+  -0,21753 ##%  -0,21746 ***
(-718,47) (-718,19) (-718,47) (-718,19)
0,00089 **¥*  0,00090 ***
AEPK 1 (9,20) (9.33)
0,00097 ***  0,00101 *=*
AEPK 1 (8.72) (9.05)
0,00046 **¥*  0,00049 =+
AEPK o3 (4,71 (5.03)
0,00088 ***  0,00089 ***
ABAu (9.07) (9.19)
0,00098 **¥* 000101 *#*
AEA : :
) (8.76) (9,09)
0,00045 %  0,00049 ***
AEAw (4,70) (5.02)
. . 0,00006 **  0,00012 *** 0,00006 **  0,00012 ***
Streso laikotarpis (2.76) (4.83) (2.76) (4.83)
Laikotarpis pasibaigus ~ -0,00003 **  -0,00004 ***  -0,00003 **  -0,00004 ***
stresui (-2,62) (-3.31) (-2.62) (-3.31)
Kontroliniai kintamieji
ir fiksuoti akcijy Ne Taip Ne Taip
efektai
N 10 382 366 10 382 366 10 382 350 10 382 350
R? 0,0474 0,0475 0,0474 0,0475

#*% < 0,001; ** p=<0,01; *p=<0,05.

Pastabos: A DCC - dinaminés salyginés koreliacijos pokytis, rodantis akcijy rinkos ver¢iy
poky¢iy bendro kitimo pokytj, A EPK — ekvivalentaus prekybos kiekio pokytis, A EA —
ekvivalengios apyvartos pokytis, N — kintamyjy reik§miy skai¢ius, R? — determinacijos
koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijy rinkos ver¢iy, akcijy BPF GAV ir indekso
ver¢iy poky¢iai. Fiksuoti akcijy efektai: apima akcijy kategorijas pagal kapitalizacijos dydj
ir jy priskyrima skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta t reikSme.

Streso laikotarpis ir laikotarpis pasibaigus stresui jtraukiami kaip fiktyvas kintamieji. Streso
laikotarpis nurodo rinky kritima, vykusj 2020 m. vasario 19 d.—kovo 18 d.

Lyginant einamuosius laikotarpius, lyginama DCC: reik§mé ir bet kurio kito rodiklio t-1
laikotarpio reikSmé.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaiciavimais.
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19 lentelé. Autoregresinio paneliniy duomeny modelio rezultatai, kaip
nepriklausomg kintamajj naudojant tiesioging arbitrazo veiklg jvertinantj PS
rodiklj (skai¢iavimams taikant maziausiy kvadraty metoda)

25) (26) 27 (28) 29) (30)
Priklausomas kintamasis: A DCC¢
Latevasis mare 000001 ** ~0.00001 0.,00001 ~0.00002 0,00001 20.00001
aisvasis narys (2.98) (-127) (-1,28) (-1.27) (-0,84) (-0,84)
A DeC 021754 **% (21754 *** 021754 =% 021747 F% 0 21747 *** 021747 **%
¥l (-721,52) (-721,51) (-72151) (-721.24) (-721,24) (-721,24)
PS 0.00000 0,00000
- (0.74) (0.66)
bs 0.00000 0,00000
= (1.65) (144)
»s 0,00000 *** ~0,00000 ***
- (-6.03) (:5.50)
-0,00007 *** -0,00007 ***
PS (fiktyvus) o (597) (5.73)
-0,00001 1]
PS (fiktyvs) 2 (-0,59) (-0,24)
0,00003 * 0,00002 *
PS (fiktyvus) s (2.27) 2.13)
-0.00007 *** -0,00007 ***
PS (fiktyvus [+]) 1 (4.65) (453)
0,00003 0.00002
PS (fiktyvus [+]) 12 (158) (1.48)
0,00002 0.00002
PS (fiktyvus [+]) 3 (118) (1L17)
0.00007 *** 0.00006 **=
PS (fiktyvus [-]) 1 (-4.09) (-3.85)
20,00004 * 20.00003
PS (fiktyvus [-]) .2 (:2.46) (-1,84)
0,00003 * 0.00003
PS (fiktyvus [-]) 3 (2,12) (1,93)
B 0,00005 * 0.00006 ** 0,00006 ** 0,00011 *** 0,00011 *** 0,00011 ***
Streso laikotarpis (2.,55) (2.74) (2.78) (4.44) (4,56) (4.57)
Latkotarpis -0,00002 -0,00002 -0,00002 -0,00003 * -0,00003 * -0.00003 *
pasibaigus stresui (-1,65) (-1,53) (-1,49) (-232) (-2,21) (-2,17)
Kontroliniai
kintamieyi ir fiksuoti Ne Ne Ne Taip Taip Taip
akeijy efektal
N 10 474 035 10474035 10 474 035 10474035 10474 035 10474035
R 0,0474 0.0474 0,0474 0.,0476 0,0476 0.0476

*HE 0,001 ** p<001; *p<=005

Pastabos: A DCC — dinaminés salyginés koreliacijos pokytis, rodantis akcijy rinkos ver¢iy
poky¢iy bendro kitimo pokyti, PS — pinigy srauty rodiklis, N — kintamyjy reikSmiy skaicius,
R2 — determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijy rinkos veréiy, akcijy BPF
GAV bei indekso verciy pokyciai. Fiksuoti akcijy efektai: apima akcijy kategorijas pagal
kapitalizacijos dydj ir jy priskyrimg skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta t
reik§mé.

Streso laikotarpis ir laikotarpis pasibaigus stresui jtraukiami kaip fiktyvus kintamieji. Streso
laikotarpis nurodo rinky kritima, vykusj 2020 m. vasario 19 d. — kovo 18 d.

(25) ir (26) modeliai apskaiciuoti su nominaligja PS rodiklio reik§me (mln. Eur), (27) ir (28)
— naudojant PS fiktyvy kintamaji: ,,1* — Kai srautai yra ir ,,0° — Kai srauty néra, (29) ir (30)
regresijos parametrai apskaiCiuoti naudojant fiktyvy kintamajj atsizvelgiant i tai, ar pinigy
srautai yra teigiami, neigiami ar jy néra.

Lyginant einamuosius laikotarpius, lyginama DCCt reik§mé ir bet kurio kito rodiklio t—1
laikotarpio reik§mé.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaiciavimais.

Be to, buvo atlikti papildomi skai¢iavimai ir robastiniu metodu: 20 ir 21
lentelése pateikti gauti rezultatai. Sie rezultatai nepaneigé prie§ tai gauty
rezultaty, ta¢iau juos patvirtino tik i§ dalies — jtraukus } modelius kontrolinius

127



kintamuosius, papildoma laiko jtaka tampa nereikSminga, o reikSmingas
teigiamas papildomas akcijy rinkos veréiy poky¢iy bendro kitimo pokytis
padidéja mazdaug apie 0,005 proc. punkto (su 99,9 proc. pasikliovimo
lygmeniu, kitiems veiksniams esant konstantoms).

20 lentelé. Autoregresinio paneliniy duomeny modelio rezultatai, kaip
nepriklausoma kintamajj naudojant netiesioging arbitrazo veikla
jvertinan¢ius EPK ir EA rodiklius (taikant robasting skai¢iavimo metodika)

(3D (32) (33) (34)
Priklausomas kintamasis: A DCC,
Laisvasis narvs -0,00001 #** -0.00000  -0,00001 *** -0,00000
w (-9.82) (-0.01) (-9.82) (-0.01)

ADCC,,  -0,1423 %% 014225 #%¥%  .0,1423 %%  .0,14225 ***
(-1790.18)  (-1789.72) (-1790.18)  (-1789.72)
0,00026 ***  0,00026 ***

AEPK 1 (10.16) (10,09)
0,00025 *=*  0,00025 ***
AEPK 2 (8.39) (8.50)
0,00010 ***  0,00010 ***
AEPK 13 (4.05) (4.11)
0,00026 **%*  0,00026 ***
ABAu (10,23) (10,16)
0,00025 ***  0,00026 ***
ABA : :
! (8.65) (8.76)
0,00011 ***  (0,00011 ***
AEA (4.1800) (4.2438)
. . 0,00005 *=* 0,00000  0,00005 *** 0.00000
Streso laikotarpis (9.31) (0.38) (9.31) (0.38)
Laikotarpis pasibaigus  -0,00004 #%%  -0,00002 *¥*  -0,00004 ***  -0,00002 ***
stresui (-10,84) (-7.99) (-10,84) (-7.99)
Kontroliniai kintamieji
ir fiksuoti akeijy Ne Taip Ne Taip
efektal
N 10 382 366 10 382 366 10 382 366 10 382 366
R? 0,047 0,047 0,047 0,047

k< (0,001; **p<0,01; *p=<0,05.

Pastabos: A DCC - dinaminés salyginés koreliacijos pokytis, rodantis akcijy rinkos ver¢iy
poky¢iy bendro kitimo pokytj, A EPK — ekvivalentaus prekybos kiekio pokytis, A EA —
ekvivalengios apyvartos pokytis, N — kintamyjy reik§miy skai¢ius, R? — determinacijos
koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijy rinkos ver¢iy, akcijy BPF GAV ir indekso
ver¢iy poky¢iai. Fiksuoti akcijy efektai: apima akcijy kategorijas pagal kapitalizacijos dydj
ir jy priskyrima skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta z reik§me.
Streso laikotarpis ir laikotarpis pasibaigus stresui jtraukiami kaip fiktyvas kintamieji. Streso
laikotarpis nurodo rinky kritima, vykusj 2020 m. vasario 19 d.—kovo 18 d.
Lyginant einamuosius laikotarpius, lyginama DCC: reik§mé ir bet kurio kito rodiklio t-1
laikotarpio reikSmé.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaiciavimais.
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21 lentelé. Autoregresinio paneliniy duomeny modelio rezultatai, kaip
nepriklausomg kintamajj naudojant tiesioging arbitrazo veiklg jvertinantj FF
rodiklj (taikant robasting skai¢iavimo metodika)

33) (36) 37 (38) (39) 40
Priklausomas kintamasis: A DCC¢
L aisvasis narvs ~0,00001 *** 2000000 -0,000006 *** 000000  -0.000006 *** 0,00000
nary (-9.46) (-0,14) (-5.69) (0.76) (-5.66) (0,76)
A DCC 01422 7% 014220 ** 20,1422 ** ~0,14220 *** 01422 *F 014221 ***
ol (-1 795,68) (-1795,24) (-1 795.67) (-1 795,20) (-1795,71) (-179523)
S 0,0000 -0,00000 *
o (-1,94) (-2,09)
s 0,0000 0,00000
1 (0,83) (1,11)
s 0,0000 =% -0,00000 ***
= (-3,94) (-3.86)
~0,00001 *** ~0,00001 ***
PS (fiktyvos) ex (3.81) (:3.66)
-0,00001 =* -0,00001 **
PS (fiktyvus) a (-3.15) (-3.12)
0,00000 0,00000
PS (fiktyvus) 5 (-1.48) (-1,50)
000002 ***  -0,00002 ***
PS (fiktyvus [+]) 1 (-3,69) (-3.69)
-0,00001 * -0,00001
PS (fiktyvus [+]) 12 (2.14) 1.80)
000001 ***  -0,00001 **
PS (fiktyvus [+]) 13 (-3,29) (-2.85)
-0,00001 * ~0,00001
PS (fiktyvus [-]) 1 (1.99) 1.68)
[000001*  -0,00001 *=
PS (fiktyvus [-]) 2 (243) 2.75)
0,00000 0,00001
PS (fiktyvus [-]) e (115) (0.66)
} 0,00005 =** 0,00000 0,00005 ==* 0,00000 0,00005 *=* 0,00000
Streso laikotarpis (297) (0.,05) (9.30) (031) ©.17) (025)
Laikotarpis ~0,00003 ***  _0,00002 *** ~0,00003 *** ~0,00002 *** ~0,00003 ***  0,00002 ***
pasibaigus stresui (-8,53) (-6,64) (-9.38) (-6.47) (-9.48) (-6,55)
Kontroliniai
kintamiey ir fiksuoti Ne Taip Ne Taip Ne Taip
akeijy efektai
N 10474 035 10474 035 10474 035 10474 035 10474 035 10474035
R 0,0474 00473 00474 0.0473 00474 0,0473

*EE 0 < 0,001 **p<0,01; *p<0,05

Pastabos: A DCC — dinaminés salyginés koreliacijos pokytis, rodantis akcijy rinkos ver¢iy
poky¢iy bendro kitimo pokyti, PS — pinigy srauty rodiklis, N — kintamyjy reik$miy skaicius,
R? — determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijy rinkos veréiy, akcijy BPF
GAV bei indekso verciy pokyciai. Fiksuoti akcijy efektai: apima akcijy kategorijas pagal
kapitalizacijos dydj ir jy priskyrimg skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta z
reikSmeé.
Streso laikotarpis ir laikotarpis pasibaigus stresui jtraukiami kaip fiktyvas kintamieji. Streso
laikotarpis nurodo rinky kritima, vykusj 2020 m. vasario 19 d.—kovo 18 d.
(35) ir (36) modeliai apskai¢iuoti su nominalia PS rodiklio reik§sme (mln. Eur), (37) ir (38)
— naudojant PS fiktyvy kintamajj: ,,1° — kai srautai yra ir ,,0¢ — Kai srauty néra, (39) ir (40)
regresijos parametrai apskaiciuoti naudojant fiktyvy kintamajj atsizvelgiant j tai, ar pinigy
srautai yra teigiami, neigiami ar jy néra.
Lyginant einamuosius laikotarpius, lyginama DCC: reik§mé ir bet kurio kito rodiklio t-1
laikotarpio reikSme.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skaiciavimais.

Analogiska situacija matoma ir 21 lenteléje, joje pateiktas tiesioging
arbitrazo veikla matuojantis PS rodiklis, j modelius jj jtraukiant trim
skirtingais budais. Akcijy rinkos verciy pokyc¢iy bendro kitimo pokytis Streso
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laikotarpiu padidéjo apie 0,005 proc. punkto, taciau Siuo atveju H7 nuliné
hipotezé atmetama tik tuo atveju, kai j modelj nejtraukiami kontroliniai
kintamieji ir fiksuoti efektai.

Kokybinée analizée (K8 ir K9): streso laikotarpiu netiesiogine arbitrazo
veiklg iSmatuojantys rodikliai EPK ir EA daro didesne jtakg akcijy rinkos
verciy pokyciy bendram kitimui DCC nei ne streso laikotarpiu.

Disertacijoje analizuojama ne tik, ar egzistuoja Europos akcijy rinkos
ver¢iy pokyciy bendras kitimas, susiformuojantis dél Europos BPF arbitrazo
veiklos, taciau ir jvertinama, ar skirtingi laikotarpiai rinkose daro jtaka
arbitrazo veiklos poveikio dydziui. Tuo tikslu analizuojamas 2,5 m.
laikotarpis suskaidomas j tris dalis: iki streso (iki 2020 m. vasario 19 d.), streso
(2020 m. vasario 19 d.—kovo 18 d.) ir po rinky kritimo (po 2020 m. kovo 18
d.). Analogiskai prie$ tai taikytam algoritmui, su kiekvienu akcijy BPF
arbitrazo veikla vertinanciu rodikliu (EPK, EA ir PS) regresijy parametry
jveréiai suskaiCiuojami taikant tiek maziausiy kvadraty metoda, tiek ir
robastinj skai¢iavimo metodg. ApskaiCiuoti modeliy parametry jveréiai
lyginami tarpusavyje. Papildomai paminétina, kad dél itin trumpos rinky
kritimo laikotarpio trukmés (palyginti su visu analizuojamu laikotarpiu)
apskai¢iuojama dar viena papildoma regresija ir visam laikotarpiui, nuo rinky
kritimy pradzios iki analizuojamo laikotarpio pabaigos (2020 m. birzelio 30
d.), apibréziant §j laikotarpj kaip rinky nestabilumo laikotarpj.

Vertinant visg analizuojamg laikotarpj, nustatyta (zr. 14 lentele), kad su
99,9 proc. pasikliovimo lygmeniu 100 proc. EPK rodiklio Sokas padidina
akcijy rinkos ver¢iy poky¢iy bendro kitimo pokytj 0,09 proc. punkto. O

laikotarpius iSskaidzius j kelias dalis (zr. 22 lentelg), i arbitrazo veiklos jtaka
iki rinky kritimo, matuojama EPK rodikliu, padidéja ir siekia 0,1 proc. punkto
(su 99,9 proc. pasikliovimo lygmeniu). Vertinant parametry jvercius streso ir
po jo laikotarpiais — beveik visi parametry jveréiai buvo nereikSmingi.
Parametry jveréiy skai¢iavimams taikant robastinj metoda, rezultatai gauti
Siek tiek Kitokie. Kai buvo vertinamas visas tiriamas laikotarpis (Zr. 16
lentelg), su 99,9 proc. pasikliovimo lygmeniu, 100 proc. EPK rodiklio Sokas
einamuoju laikotarpiu didino akcijy rinkos ver¢iy pokyc¢iy bendro kitimo
pokyti 0,026 proc. punkto, ir kitas dvi dienas $is poveikis mazejo (atitinkamai
0,025 ir 0,011 proc. punkto). Panasiis rezultatai gauti ir vertinant tik laikotarpj
iki kritimo (zr. 23 lentelg): arbitrazo veiklos poveikis einamuoju laikotarpiu
buvo Siek tiek mazesnis (0,025 proc. punkto), o kitas dvi dienas taip pat
mazgjo (atitinkamai 0,023 ir 0,001 proc. punkto). Streso laikotarpiu
koeficientai buvo nereikSmingi. Vertinant laikotarpius atsigavimo metu, kada

rinkos sparc¢iai kilo j virSy, Sis arbitrazo veiklos poveikis buvo stipresnis:
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einamuoju laikotarpiu su 99,9 proc. pasikliovimo lygmeniu 100 proc. EPK
rodiklio Sokas padidino akcijy rinkos ver¢iy pokyc¢iy bendro kitimo pokytj
0,031, kitg dieng — net 0,042 proc. punkto, ta¢iau po dviejy dieny — poveikis
buvo nereik§mingas. Palyginus rinky atsigavimo laikotarpj ir laikotarpj,
sujungiantj kritimo ir atsigavimo laikotarpius galima daryti i§vada, kad rinky
nestabilumo laikotarpiais (net jei tai yra spartus atsigavimas po vykusiy
kritimy) — arbitrazo veikla, matuojama EPK rodikliu, daro didesne jtaka akcijy
rinkos ver¢iy poky¢iy bendram kitimui.

22 lentelé. Autoregresinio paneliniy duomeny modelio rezultatai, kaip
nepriklausomg kintamajj naudojant netiesioging arbitrazo veikla jvertinantj
EPK rodiklj (skai¢iavimams taikant maziausiy kvadraty metoda)

@1 2) @3) 44
Priklausomas kintamasis: A DCC;
Laisvasis marve -0,00001  0,0014 #%*  -0,0004 *** -0,00002
i (-0.76) (8.26) (-6,63) (-0,39)
ADCC,,  -0216#%  0265*# 0,193 %= 0210 #+*
(-662.76) (-150.83) (-216,60) (-272.66)
0,0010 *** 20,0069 0,0004 -0,0001
AEPK 1 (11.31) (1.25) (1,02) (0,11)
0,0010 *** 20,0109 0,0009 * 0,0006
AEPK 2 (9.84) (-1,69) (2,06) (1,27)
00006 ***  -0,0172 ** 0,0000 20,0006
AEPK &3 (6.15) (-2.88) (0,03) (0,58)
Kontroliniai kintamieji ir . . . .
fiksuoti akcijy efektai Taip Taip Taip Taip
N 8912610 333 266 1136 490 1469 756
R 0,047 0,078 0,045 0,049
Laikotarpis Iki kritimo Kritimo Atsigavimo  Per kritima ir
atsigavima

#E% p < (0,001; **p=<0,01; *p=<0,05.

Pastabos: A DCC - dinaminés salyginés koreliacijos pokytis, rodantis akcijy rinkos ver¢iy
poky¢iy bendro kitimo pokyti, A EPK — ekvivalentaus prekybos kiekio pokytis, N —
kintamyjy reikSmiy skaicius, R? — determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji:
akcijy rinkos ver€iy, akcijy BPF GAV ir indekso veréiy poky¢iai. Fiksuoti akcijy efektai:
apima akcijy kategorijas pagal kapitalizacijos dydj ir jy priskyrimg skirtingoms
industrijoms. Skliausteliuose pateikta t reikSmé.
Streso laikotarpis nurodo rinky kritima, vykusj 2020 m. vasario 19 d.—kovo 18 d.
Lyginant einamuosius laikotarpius, lyginama DCC: reikSmé ir bet kurio kito rodiklio t-1
laikotarpio reikSmeé.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaiciavimais.
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23 lentelé. Autoregresinio paneliniy duomeny modelio rezultatai, kaip
nepriklausomg kintamajj naudojant netiesioging arbitraZo veiklg jvertinantj
EPK rodiklj (taikant robasting skai¢iavimo metodika)

(45) (46) 47 (48)

Priklausomas kintamasis: A DCC

. . 0.0000 * 0,0003 *** 0,0001 *** -0,0000 ***
Laisvasis narys

(2,04) (6,38) (-7.84) (-4.10)

ADCC,, 01418 %% 02002 %  -0,1208 **  -0,1456 *+*

(-1591.91) (-366.,93) (-460,67) (-635,70)

0,00025 *#% 0,0009 0,00031 ** 0,00025 *

AEPK 1 (9,98) (0,54) (2.82) (2,10)

0,00023 sk 0,0023 0,00042 *** 0,00039 **
A EPK 2

(8.01) (1,14) (3.29) (2.81)

0,0001 *** 0,0014 0.0001 0,0001

AEPK 43 (4.04) (0,78) (1,01) (0,62)
Kontroliniai kintamieji

ir fiksuoti akeijy Taip Taip Taip Taip
efektai

N 8912610 333 266 1136 490 1469 756

R? 0,0469 0,0729 0.0420 0,0485

Laikotarpis Tki kritimo Kritimo Atsigavimo  Per kritima ir

atsigavima

#5% < 0,001; **p=<0,01; *p=<0,05.

Pastabos: A DCC - dinaminés salyginés koreliacijos pokytis, rodantis akcijy rinkos ver¢iy
poky¢iy bendro kitimo pokytj, A EPK — ekvivalentaus prekybos kiekio pokytis, N —
kintamyjy reik¥miy skai¢ius, R?> — determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji:
akcijy rinkos ver€iy, akcijy BPF GAV ir indekso veréiy poky¢iai. Fiksuoti akcijy efektai:
apima akcijy kategorijas pagal kapitalizacijos dydj ir jy priskyrima skirtingoms
industrijoms. Skliausteliuose pateikta z reikSmé.
Streso laikotarpis nurodo rinky kritima, vykusj 2020 m. vasario 19 d. — kovo 18 d.
Lyginant einamuosius laikotarpius, lyginama DCC: reik§mé ir bet kurio kito rodiklio t-1
laikotarpio reikSme.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaiciavimais.

Panasi situacija pastebima vertinant arbitrazo veiklos jtaka visais kKeturiais
skirtingais laikotarpiais ir naudojant EA rodikl;.

Vertinant visg analizuojama laikotarpj buvo nustatyta (zr. 14 lentelé), kad
100 proc. EA rodiklio Sokas padidina akcijy rinkos ver¢iy pokyciy bendra
kitimag 0,089 proc. punkto. Tuo tarpu laikotarpius i$skaidzius j kelias dalis (Zr.
24 lentelg), §i arbitrazo veiklos jtaka padidéja ir siekia 0,1 proc. punkto. Tuo
tarpu vertinant parametry jveréius streso ir po jo laikotarpiais — beveik visi
parametry jverciai buvo nereikSmingi.
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24 lentelé. Autoregresinio paneliniy duomeny modelio rezultatai, kaip
nepriklausomg kintamajj naudojant netiesioging arbitraZo veiklg jvertinantj
EA rodiklj (skai¢iavimams taikant maziausiy kvadraty metoda)

(49) (50) (51) (52)
Priklausomas kintamasis: A DCC
L aisvasis narys -0,0000 0,0014 ***  .0.0004 *** -0,0000
(-0,76) (8.26) (-6.63) (-0,39)
ADCCyy -0,2166 *** -0,2652 #** -0,193(0 ##=* -0,2194 ***
(-662.76) (-150.83) (-216,60) (-272,66)
0.0010 *** -0,0079 0,0003 -0,0002
AEA 4
(11,29) (-1.35) (0,75) (-0,35)
AEA o 0.0010 *** -0,0119 0,0010 * 0,0007
- (9,79) (-1,71) (2,21) (1,42)
AEA s 0.0006 *** -0,0182 #* 0.0000 -0.0002
- (6,08) (-2,82) (0,06) (-0,51)
Kontroliniai kintamieji
ir fiksuoti akeijy Taip Taip Taip Taip
efektai
N 8912 594 333 266 1136 490 1469 756
R? 0.047 0,078 0.045 0.049
Laikotarpis TIki kritimo Kritimo Atsigavimo  Per kritima ir
atsigavima

#%% < 0,001; ** p<0,01; *p=<0,05.

Pastabos: A DCC — dinaminés saglyginés koreliacijos pokytis, rodantis akeijy rinkos verdiy
poky¢iy bendro kitimo pokyti, A EA — ekvivalencios apyvartos pokytis, N — kintamyjy
reik§miy skai¢ius, R? — determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijy rinkos
veréiy, akcijy BPF GAV ir indekso veréiy poky¢iai. Fiksuoti akcijy efektai: apima akcijy
kategorijas pagal kapitalizacijos dydj ir jy priskyrima skirtingoms industrijoms.
Skliausteliuose pateikta t reikSme.
Streso laikotarpis nurodo rinky kritima, vykusj 2020 m. vasario 19 d.—kovo 18 d.
Lyginant einamuosius laikotarpius, lyginama DCC: reik§mé ir bet kurio kito rodiklio t-1
laikotarpio reikSme.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaiciavimais.

Taikant robastinj metoda ir vertinant visg tiriama laikotarpj 100 proc. EA
rodiklio Sokas su 99,9 proc. pasikliovimo lygmeniu einamuoju laikotarpiu
padidinty akcijy rinkos verciy poky¢iy bendro Kitimo pokytj 0,026 proc.
punkto (zr. 16 lentele), kita dieng poveikis biity daromas toks pats — 0,026
proc., o antrg dieng — sumazéty ir $is padidéjimas siekty 0,011 proc. punkto.
O vertinant laikotarpj iki rinky kritimo, poveikis tampa Siek tiek maZesnis:
einamuoju laikotarpiu siekia 0,025 proc. punkto, o kita ir dar kita dieng
atitinkamai 0,028 ir 0,011 proc. punkto. Rinky streso laikotarpiu poveikis yra
nereikSmingas. Vis délto, sujungus Kritimo ir atsigavimo laikotarpius, galima
pastebéti, kad einamuoju laikotarpiu jtaka padaroma labai panasi — 0,024 proc.
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punkto, taciau kita dieng Si jtaka tampa dvigubai didesné ir sudaro 0,0411
proc. punkto (zr. 25 lentelg).

Apibendrinant galima padaryti i$vada, kad tiek EPK, tiek EA rodikliai,
kuriy koeficientai apskaiiuojami taikant robasting metodiks, parode¢, kad
didesnis netiesioginés arbitrazo veiklos poveikis pasirei§kia rinky nestabilumo
laikotarpiu, o didziausias poveikis padaromas kitg dieng.

25 lentelé. Autoregresinio paneliniy duomeny modelio rezultatai, kaip
nepriklausoma kintamaji naudojant netiesioging arbitrazo veiklg jvertinantj
EA rodiklj (taikant robastine skai¢iavimo metodikg)

(53) (54) (55) (56)
Priklausomas kintamasis: A DCC,
0,0000 * 0,0003 *## 0,0001 *#* 0,0001 *#*

Laisvasis narys

(2,04) (6,38) (-7.84) (-4,10)

ADCC 1 -0,1418 *** -0,2002 #** -0,1208 *#** -0,1456 ***

(-1 591,90) (-366,92) (-460,66) (-635,69)

AEA 0,00025 **# 0.0004 0.0003*:* 0.00024%

) (10,09) (0,21) (2,76) (2,00)

AEA o 0,00028 *** 0,0017 0.00044 *** 0,00041 **

- (8,24) (0,78) (3,46) (2,95)

AEA s 0.,0001 #** 0,0012 0.0001 0,00001

= (4,14) (0,63) (1,15) (0,72)
Kontroliniai kintamieji

ir fiksuoti akeiju Taip Taip Taip Taip
efektai

N 8912 594 333 266 1136 490 1469 756

R2 0,047 0,073 0,042 0,049

Laikotarpis 1ki kritimo Kritimo Atsigavimo  Per kritima ir

atsigavima

#%% 0 < (0,001; **p<0,01; *p=<0,05.

Pastabos: A DCC — dinaminés salyginés koreliacijos pokytis, rodantis akcijy rinkos veréiy
poky¢iy bendro kitimo pokyti, A EA — ekvivalencios apyvartos pokytis, N — kintamyjy
reik§miy skai¢ius, R? — determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijy rinkos
veréiy, akcijy BPF GAV ir indekso veréiy poky¢iai. Fiksuoti akcijy efektai: apima akcijy
kategorijas pagal kapitalizacijos dydi ir jy priskyrimg skirtingoms industrijoms.
Skliausteliuose pateikta z reikSmé.
Streso laikotarpis nurodo rinky kritima, vykusj 2020 m. vasario 19 d.—kovo 18 d.
Lyginant einamuosius laikotarpius, lyginama DCCt reik§mé ir bet kurio kito rodiklio t—1
laikotarpio reikSmé.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaiciavimais.

Kokybine analize (K10): streso laikotarpiu tiesiogine arbitrazo veiklg
iSmatuojantis rodiklis PS daro didesne jtakq akcijy rinkos verciy pokyciy
bendram kitimui DCC nei ne streso laikotarpiu.
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Galiausiai, kadangi pagrindinés tyrimo hipotezés PS rodiklio jtaka
patvirtinti neleido, skirtingais laiko pjiiviais apskaiCiuoti parametry jverciai
pateikti 7 priede. Pateikiami visi keturi laikotarpiai kiekvienu i§ keturiy
laikotarpiy, apskaiiuoti tiek maziausiy kvadraty metodu, tiek ir robastiniu
metodu. Apzvelgus visas SeSias lenteles, galima daryti i§vads, kad rezultatai
néra vienareik§miski.

Apibendrinant galima daryti i§vada, kad rinky nestabilumo laikotarpiais
rinkoje susiformuoja papildomas akcijy rinkos verCiy pokyciy bendras
kitimas, taip pat BPF arbitrazo veiklos jtaka (matuojama netiesiogiai) yra Siek

tiek didesné nei jprastu rinkose laikotarpiu, taciau koeficientai streso
laikotarpiu buvo nereik§mingi, todél negali buti vertinami.

Hipo-
tezés
H1
H2
H3
H4

K5

K6

H7

26 lentelé. Empiriniame tyrime keliamy hipoteziy®® rezultatai

Nuliné ir alternatyvi hipotezés

H1lo: DCC=0

H1a: DCC #0

H20: Bepx=0

H2a: Brpk# 0

H30: Bz, =0

H3a: Bga #0

H4o: fps =0

H4a: Bps #0

SNEea yra didesnis nei SNepk

EA rodiklis turéty biiti naudojamas
vietoj EPK rodiklio netiesioginei
arbitrazo veiklai matuoti dél
tikslesnés ekonominés
interpretacijos

H70: Bstres = 0

H7A: Bstres #0

Ar atmetama / neatmetama
nuliné hipotezé?
Atmetama Hlo

Atmetama H2o
Atmetama H3o
Negalima atmesti H4o

Nors SNea ir SNepk reik§més buvo
artimos (atitinkamai 0,21 ir 0,16),
taciau EA rodiklio reik$miy
amplitudé buvo daug didesné nei
EPK, todél negalima atmesti
teiginio, kad EA rodiklis jautriau
reaguoja | rinkos pokycius nei
EPK rodiklis

ISanalizavus S$iy dviejy rodikliy
skirtumus, nustatyta, kad EA
rodiklis turi aiSkesng¢ ekonoming
interpretacija dél savo skai¢iavimo
metodikos nei EPK

Atmetama H7o

8 Lenteléje vardijamos hipotezés, jrodomos statistiniais metodais, pazymétos H raide,
o hipotezés, kurioms néra naudojamas statistinis jvertinimas, taciau taikoma kokybiné
analize, yra pazymétos raide K.
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HIPO- Nuliné ir alternatyvi hipotezés Ar. a}tmetame} /. neatmetama

tezés nuliné hipotezé?

K8 Bepk, analizuojant duomenis rinky = Vienareik§miSky iSvady daryti
streso laikotarpiu, yra didesnis nei negalima: nors rinky nestabilumo
Bepi , analizuojant duomenis kitu, = laikotarpiais BPF arbitrazo veiklos
nei rinky streso, laikotarpiu jtaka (matuojama netiesiogiai) yra

K9 Bra, analizuojant duomenis rinky Siek tiek didesné nei jprastu
streso laikotarpiu, yra didesnis nei rinkose  laikotarpiu,  taCiau
Bra , analizuojant duomenis kitu, nei  koeficientai  streso  laikotarpiu
rinky streso, laikotarpiu buvo nereik§mingi, todél negaléjo

K10  PBps, analizuojant duomenis rinky buti vertinami

streso laikotarpiu, yra didesnis nei

Bps , analizuojant duomenis kitu, nei

rinky streso, laikotarpiu
Pastaba: DCC — dinaminé salyginé koreliacija, EPK — ekvivalentus prekybos
kiekis, EA — ekvivalenti apyvarta, PS — pinigy srauty rodiklis, SN — standartinis
nuokrypis, Bgpx — koeficientas paneliniy duomeny lygtyje prie nepriklausomo
kintamojo EPK, B4 — koeficientas paneliniy duomeny lygtyje prie nepriklausomo
kintamojo EA, Bps — koeficientas paneliniy duomeny lygtyje prie nepriklausomo
kintamojo PS, Bg;es — Koeficientas paneliniy duomeny lygtyje prie fiktyvaus
kintamojo, Zymincio streso laikotarpj.

Visos empiriniame tyrime keltos hipotezés ir apibendrintos gautos iSvados
pateiktos 26 lenteléje. Atlikus empirinj tyrimg nustatyta, kad atmetamos §ios
hipotezés: hipotezé H1o, teigianti, kad tarp Europos akcijy BPF GAV ir §iuos
akcijy BPF sudaranciy Europos akcijy rinkos ver¢iy pokyCiy neegzistuoja
bendras kitimas (apskaiciuoti dinaminés sglyginés koreliacijos koeficientai
DCC yra lygas nuliui), taip pat H2q ir H3y, teigiancios, kad netiesiogiai
iSmatuojama akcijy BPF arbitrazo veikla nedaro jtakos akcijy BPF sudaranciy
akcijy rinkos veréiy poky¢iy bendram kitimui. Pagaliau atmetama ir H7,
hipotezé, kuria buvo apibrézta, kad streso laikotarpiu tarp Europos akcijy
rinkos verciy pokyc¢iy nesusidaro stipresnis bendras kitimas. Vis délto H4o
atmesti nebuvo galima, kadangi paneliniy duomeny modelio rezultatai parodé,
kad tiesiogiai iSmatuojama akcijy BPF arbitrazo veikla juos sudaranéiy akcijy
rinkos veréiy pokyéiy bendram kitimui buvo lygi nuliui arba rodé
nevienareikSmiskus rezultatus.

Apibendrinant kokybinés analizés rezultatus, darytina iSvada, kad
negalima atmesti teiginio, jog EA rodiklis jautriau reaguoja j rinkos poky¢ius
nei EPK rodiklis (K5), taip pat, iSanalizavus EA ir EPK rodikliy skirtumus,
nustatyta, kad EA rodiklis turi aiSkesne ekonoming interpretacijg nei EPK dél
savo skai¢iavimo metodikos (K6). Pagaliau, apibendrinant atliktas kokybines
K8, K9 bei K10 analizes, vienareik§misky iSvady daryti negalima: nors rinky
nestabilumo laikotarpiais BPF arbitrazo veiklos jtaka (matuojama
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netiesiogiai) yra Siek tiek didesné nei jprastu rinkose laikotarpiu, taciau
koeficientai streso laikotarpiu buvo nereik§mingi, todél negaléjo biti
vertinami.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Remiantis _disertacijoje atliktais teoriniais _ir _empiriniais _tyrimais,
formuojamos pagrindinés iSvados:
1.Disertacijoje atlikta mokslinés literatiiros analizé, skirta birzoje prekiaujamy
fondy (BPF) sampratos problematikai istirti, aptarti i§skirtinei BPF struktiirai
ir tiek praktikoje, tick mokslinéje literatiiroje taikomoms klasifikacijoms
aptarti, galiausiai arbitrazo mechanizmo svarbai pabrézti, suponuoja kelias
pagrindines iSvadas:
1.1 Remiantis atliktos mokslinés literatiiros analize, nustatyta, kad j
BPF apibreéztj biitina jtraukti keletg aspekty. Pirma, BPF — tai investiciné
priemoné, jprastai atkartojanti pasirinkta lyginamajj indeksa ar tam tikro
turto rinkinj, sujungianti atviro ir uzdaro tipo investiciniy fondy savybes,
taip pat Sia priemone yra nepertraukiamai prekiaujama birZose. Antra,
BPF apibréztis turi apimti ir idskirtine laikomg arbitrazo veikla. Sia
arbitrazo galimybe gali pasinaudoti jgaliotieji dalyviai (JD) arba
investuotojai, prekiaujantys antringje rinkoje. ID, turédami iSskirting

galimybe prekiauti pirminéje rinkoje, gali ne tik uzdirbti i$ $iy sandoriy,
taciau ir eliminuoti susiformuojancius BPF investicinio vieneto rinkos
vertés ir BPF investicinio vieneto grynyjy aktyvy vertés (GAV)
skirtumus: pirkdami pigesnj turtg ir parduodami brangesnj. Taip pat dél
Sios ID veiklos VP rinkos verciy pokyc¢iai ima tarpusavyje labiau
koreliuoti ar padidéja jy rinkos veréiy poky¢iy kintamumas. Galiausiai
dél ID vykdomos prekybos, Sokai i§ BPF rinkos gali persiduoti juos
sudaranciy VP rinkoms.
1.2.Istyrus jvairias mokslinéje literatiiroje ir praktikoje i$skiriamas
BPF klasifikacijas, nustatyta, kad, nors jy yra jvairiy (pvz., geografinis
regionas, investicijy turto klasé, strategija ir pan.), BPF iSsiskiria savo
struktiira ir skirtingomis lyginamojo indekso atkartojimo metodikomis.
Si klasifikacija (pagal indekso atkartojimo metodikg) yra svarbi tuo, kad
skirtingai konstruojama BPF veikimo schema mokslingje literaturoje
laikoma unikaliu BPF veiklos bruozu.
1.3.Atlikta mokslinés literatiiros analizé suponuoja poreikj plaéiau
tirti BPF arbitrazo veikla: tiek kurianCig naudg JD ir kitiems
investuotojams, tiek ir kelianc¢ig naujas, dar mazai mokslinéje literatiiroje
iStirtas rizikas, bei Sios arbitrazo veiklos daromg poveikj.
2.Atliktos literatliros metaanalizés, skirtos BPF aspekty mokslinio i§tyrimo
lygiui kompleksiskai jvertinti, moksliniy tyrimy, kuriuose analizuojami BPF,
krypéiy klasifikacijai pasitlyti ir Siy kryp¢iy aktualumui jvertinti, rezultatai
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parodé, kad egzistuoja plati erdvé naujiems tyrimams plétoti, kadangi BPF yra
kompleksiskas bei jvairiapusis produktas ir jo wveiklai tirti reikalingos
i$samesnés empirinés analizés ir tyrimai:
2.1.Atliktos bibliometrinés analizés metu nustatyta, kad daugiausiai
susidoméjimo BPF tematika rodo JAV ir Europos $aliy mokslininkai, o
moksliniy straipsniy §ia tema iSaugimo luzis jvyko po globalios finansy
krizés. Jvertinus mokslo darbus pagal jvairius kriterijus (tyrimo kryptis,
Salis, autorius, zurnalus ir pan.), daromos i§vados, kad Sie tyrimai apima
jvairiausias mokslo kryptis ir néra vienos iSskirtinai dominuojancios.
Galiausiai, nepaisant didéjancio moksliniy darby skai¢iaus, BPF
mokslinio i$tyrimo lygis dar yra pradiniame etape.
2.2.Antroje mokslinés literatiiros teorinio tyrimo dalyje buvo atlikta
sary$io (tinkliné) analizé, naudojama klasteriné analizé. Jy metu buvo
sukonstruoti trys zemeélapiai, apibiidinantys pagrindines su BPF
susijusias tematikas ir jy rySius. Nustatyta, kad sudaryti Zemélapiai
neuztikrino kokybisko temy suskirstymo, todél buvo nuspresta atlikti
papildoma temy jvertinima, remiantis autorés ekspertine nuomone.
Galiausiai daroma iSvada, kad su BPF susijusi tematika mokslingje
plotméje dar pakankamai nauja, o mokslininkus domina jvairios $io
produkto ypatybés, nebitinai besisiejanéios viena su kita.
2.3.TreCioje mokslinés literatiiros analizés dalyje atskleidZziama
literatiros metaanalizés pridétiné verté mokslui: autorés ekspertiniu
vertinimu suklasifikuota esama moksliné literatiira j pagrindines tyrimy
temas, kurios domina mokslininkus ir tyréjus. ISskiriamos penkios
pagrindinés temos: 1) paties BPF, kaip inovatyvaus produkto, analiz¢; 2)
BPF veiklos ir rezultaty vertinimas; 3) skirtingy BPF produkty ir su jais
susijusiy jvairiy problemy analizé; 4) BPF poveikis finansy rinkai; 5)
ivairiy dél BPF veiklos kylanciy riziky analizé. Atlikus Siy temy
aktualumo jvertinima, nustatyta, kad aktualiausios yra dvi tyrimy
kryptys: tyrimai, analizuojantys skirtingus BPF produkty tipus ir jy
problemas, taip pat tyrimai, analizuojantys jvairias dél BPF veiklos
kylancias rizikas. Pastaroji tema dar yra ir pakankamai nauja, todél jai
turéty bati skiriama daugiau mokslininky démesio.
3.Atlikus mokslinéje literatiiroje aptariamy dél BPF veiklos kylanciy
riziky analizg, nustatyta, kad Siy riziky aspektai klasifikuojami jvairiais
poziiiriais: vardijant dél BPF veiklos kylancias rizikas, jy persidavimo finansy
sistemai kanalus, riziky $altinius ar pan., taciau neretai Sie kanalai, rizikos ar
riziky Saltiniai moksliniuose darbuose susipina. Todél disertacijoje, siekiant
iSgryninti Sias dél BPF veiklos kylanéias rizikas, pateikiama jy klasifikacija,
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iSskiriant svarbiausias jy. Papildomai pasitiloma S$iy riziky klasifikacija,
skaidant jas j dvi grupes: rizikas, kylanc¢ias dél BPF struktiiros ypatumy (pvz.,
BPF poveikis juos sudarantiems VP, sandorio Salies rizika, sekimo paklaidos
ir pan.), ir nepriklausancias nuo jos (tokios kaip produkty jvairové ir BPF
investiciniy vienety turétojy problematika, valdytojy ir D koncentracijos
rizikos, operaciné rizika). Galiausiai atlikta mokslinés literatiiros analizé
parodé, kad, siekiant isgryninti $iy riziky poveikj, reikia iSsamesniy empiriniy
tyrimy.
4.Tiek empiriniai tyrimai, tiek jvairiis teoriniai modeliai rodo, kad BPF
daro reikSminga poveikj juos sudarantiems vertybiniams popieriams (VP) ir
vienas i§ tokio BPF galimo poveikio kanaly juos sudarantiems VP yra VP
rinkos verc¢iy pokyciy bendras kitimas:
4.1.8i, viena i§ su BPF struktiira susijusiy grupés BPF riziky, dar
pakankamai siaurai nagrinéta BPF kontekste, o pagrindinés iSvados
pagristos remiantis tyrimais, atliktais analizuojant JAV akcijy BPF rinka
(dél sios priezasties disertacijoje nuspresta analizuoti Europos BPF
rinka). Dar daugiau, svarbu pabrézti ir Sios rizikos iStyrimo svarbg rinky
streso laikotarpiais, kadangi tokiais laikotarpiais BPF veikla dar nebuvo
iSsamiai iSanalizuota. Verta pabrézti, kad, atlikus mokslinés literattiros
analize, nustatyta, jog vyrauja du pagrindiniai VP rinkos ver¢iy poky¢iy
bendro kitimo pozitriai: tradicinis ir alternatyvus, o VP rinkos veréiy
poky¢iy bendras kitimas, nulemtas BPF arbitrazo veiklos, turéty biti
priskiriamas prie alternatyvaus pozitirio, Kaip instituciniu pagrindu
gristas bendras kitimas.
4.2.]vertinus BPF arbitrazo veiklos poveikio BPF sudaran¢iy VP
rinkos ver¢iy poky¢iy bendram kitimui mokslinio iStyrimo lygj,
nustatyta, kad $i tema yra aktuali tiek tarp mokslininky, tiek tarp
reguliuotojy, nors dar palyginti menkai nagrinéta. Tuo tikslu disertacijoje
sitilomas koncepcinis teorinis tyrimo modelis, padedantis iSmatuoti BPF
arbitrazo veiklos poveikj BPF sudaranciy rinkos verciy poky¢iy bendram
kitimui ir $io modelio empirinis pritaikymas, iSdéstytas metodologinéje
disertacijos dalyje.
5.Disertacijoje sitloma nauja tyrimo metodologija, skirta akcijy BPF
arbitrazo veiklos poveikiui juos sudaranciy akcijy rinkos veréiy pokyciy
bendram kitimui jvertinti:
5.1.Rinkos veréiy poky¢iy bendra kitimg pasirinkta matuoti taikant
GARCH-DCC modelj, kuriuo jvertinamas bendras akcijy rinkos veréiy
pokyc¢iy bendras kitimas ir kuriame eliminuojamas visos akcijy rinkos

(fundamentaliy veiksniy nulemtas) bendras Kitimas.
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5.2.Arbitrazo veiklg matuoti disertacijoje siilloma dviem aspektais:
tiesioginiu ir netiesioginiu. Tiesioginei arbitrazo veiklai matuoti
pasirinktas Staer ir Sottile (2018) autoriy pasitlytas EPK rodiklis ir
autorés sudarytas, turintis aiskesng ekonoming interpretacija EA rodiklis.
Galiausiai tiesioginei arbitrazo veiklai iSmatuoti naudojamas PS rodiklis.
Pazymétina, kad pasitlytas naujas netiesioginei arbitrazo veiklai
iSmatuoti EA rodiklis yra svarbus, nes turi prasmingesn¢ ekonoming
interpretacija, palyginti su EPK rodikliu, ir kuria pridéting verte siekiant
plésti akcijy BPF riziky mokslinio i$tyrimo lygj.
5.3.Akcijy BPF arbitrazo veiklos poveikj akcijy BPF sudaranciy
akcijy rinkos ver¢iy pokyciy kitimui iSmatuoti pasirinktas autoregresinis
paneliniy duomeny modelis su fiksuotais efektais. Siekiant uztikrinti
rezultaty tiksluma, skaiCiavimai atliekami ne tik taikant maziausiy
kvadraty metoda, ta¢iau ir taikant robastinius skai¢iavimo metodus.
5.4.Sujungus visus koncepcinio modelio iSpildymui reikiamus
metodus, konstruojama bendra tyrimo metodologija, kuri, leisdama
tiesiogiai ir netiesiogiai iSmatuoti akcijy BPF arbitrazo veiklos poveikj
siy BPF sudaranciy akcijy rinkos ver¢iy pokyciy bendram kitimui,
autorés nuomone, yra svarbi tiek mokslininkams, tiek ir praktikams.
6.Ivertinus Europos akcijy BPF arbitrazo veiklos poveikj Siuos akcijy BPF
sudaranciy Europos akcijy rinkos ver¢iy pokyc¢iy bendram kitimui, nustatyta:
6.1.Apskaic¢iavus Europos akcijy rinkos verciy pokyc¢iy bendra
kitimg, matuojamg DCC rodikliu, nustatyta, kad $is kitimas egzistuoja
(DCC rodiklio reik§més nebuvo lygios nuliui) ir néra nulemtas vien
fundamentaliy veiksniy.
6.2.Atlikus autoregresinio paneliniy duomeny modelio su fiksuotais
efektais parametry jverciy skaiCiavimus, netiesioging arbitrazo veikla
matuojantys rodikliai EPK ir EA leido patvirtinti, kad akcijy BPF
arbitrazo veiklos jtaka rinkos ver¢iy poky¢iy bendram kitimui egzistuoja
ir yra teigiama: einamosios dienos EPK ar EA rodikliy reik§miy 100 proc.
Sokas galéty 0,09 proc. punkto padidinti akcijy rinkos verciy pokyciy
bendro kitimo pokytj (lemti 0,09 proc. punkto DCC poky¢io padidéjimg),
visiems kitiems veiksniams esant konstantoms. O tiesioging arbitrazo
veiklg iSmatuojantis rodiklis tokios hipotezés patvirtinti neleido, nes
rezultatai nebuvo vienareikSmiski: sudarytuose modeliuose pastebima
statistiskai nereikSminga arba artima nuliui jtaka. Papildomai paminétina,
kad, pritaikius robastinius skai¢iavimo metodus, nustatyta, kad
einamosios dienos EPK ar EA 100 proc. Sokas galéty padidinti

einamosios dienos akcijy rinkos veréiy poky¢iy bendro kitimo pokytj
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0,026 proc. punkto, t. y. Sie skaiCiavimo metodai patvirtino, kad jtaka
egzistuoja ir yra teigiama, taciau Siek tiek mazesné nei pirmuoju atveju.
O, tiesioging arbitrazo veikla matuojantis PS rodiklis to patvirtinti
neleido: taikant robastinius skai¢iavimo metodus, gauta beveik lygi
nuliui arba nereikSminga arbitrazo veiklos jtaka akcijy rinkos verciy
poky¢iy bendro kitimo pokyciui.
6.3.Daroma iSvada, kad, taikant robastinius parametry jverciy
skai¢iavimo metodus, arbitrazo veiklos poveikis gaunamas Siek tiek
mazesniS nei juos skaiCiuojant maziausiy kvadraty metodu. Dél
robastinés skai¢iavimo metodikos tikslumo darytina iSvada, kad biitent
Sie jverCiy dydziai turéty buti laikomi kaip tiksliau iSmatuojantys
arbitrazo veiklos poveikj.
6.4.Atlikus skai¢iavimus ir palyginus EPK ir EA rodiklius, nustatyta,
kad, nors apskai¢iuojami pagal skirtinga metodikag ir turintys skirtingg
ekonoming interpretacija, jie rodé labai panasSius rezultatus, t. y. panaSia
arbitrazo veiklos jtakg akcijy rinkos ver¢iy poky¢iy bendram kitimui.
Remiantis tuo, kad EA rodiklis turi pagrjsta ekonomine interpretacija,
autorés nuomone, netiesioginei arbitrazo veiklai matuoti, turéty biti
naudojamas biitent pastarasis, EA, rodiklis.
7.Ivertinus Europos akcijy BPF arbitrazo veiklos poveikj juos sudaranciy
Europos akcijy rinkos veréiy pokyciy bendram kitimui, papildomai
susiformuojanéiam rinky streso laikotarpiu ir palyginus arbitrazo veiklos
poveikj skirtingais rinky judéjimo laikotarpiais, nustatyta:
7.1.Jvertinus rinkos streso laikotarpj (2020 m. vasario—kovo mén.
vykes rinky kritimas, nulemtas COVID-19 pandemijos), nustatyta, kad
rinkose streso metu susiformuoja papildomas akcijy rinkos veréiy
poky¢iy bendras kitimas: naudojant EPK ir EA rodiklius, rinky streso
metu akcijy rinkos verciy pokyc¢iy bendro kitimo pokytis su 99,9 proc.
pasikliovimo lygmeniu papildomai padidéja 0,012 proc. punkto, 0
naudojant PS rodikli — mazdaug 0,011 proc. punkto. Atlikus
skai¢iavimus robastiniais skai¢iavimo metodais, gauti rezultatai
nepaneigti, taciau patvirtinti tik i§ dalies: jtraukus j modelius kontrolinius
kintamuosius, papildoma laiko jtaka tampa nereikSminga, o reikSmingas
teigiamas papildomas akcijy rinkos verc¢iy poky¢iy bendro kitimo pokytis
padidéja mazdaug apie 0,005 proc. punkto (su 99,9 proc. pasikliovimo
lygmeniu, kitiems veiksniams esant konstantoms).
7.2.Apskaiciavus paneliniy duomeny modelio parametry jvercius prie
arbitrazo veiklg jvertinanciy rodikliy skirtingoms duomeny imtims,

skaidant $ias pagal laikotarpj, nustatyta, kad vienareikSmisky iSvady
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daryti negalima: nors rinky nestabilumo laikotarpiais BPF arbitrazo
veiklos jtaka (matuojama netiesiogiai) yra Siek tiek didesné nei jprastu
rinkose laikotarpiu, tadiau koeficientai streso laikotarpiu buvo
nereikSmingi, todél negaléjo biiti vertinami.
8.Papildomai pazymétina, kad disertacijoje atliktas tyrimas issiskiria itin
didele analizuojama imtimi: nors pagal valdomo turto dydj analizuojama
akcijy BPF rinkos dalis sudaro apie 10 proc. viso Europoje registruoty BPF
valdomo turto, paneliniy duomeny modelyje, dél didelio skaiéiaus akcijy BPF
sudaranciy akcijy, buvo naudojamas duomeny blokas, sudarytas i§ daugiau
nei 10 mln. stebéjimy. Tai leidzia daryti prielaida, kad gautos iSvados
pagristos pakankama duomeny imtimi, siekiant iSvadas laikyti pagristomis.

Atlikty tyrimy pagrindu formuojamos tolesnés tyrimo kryptys. sitlymai ir
rekomendacijos:

1.Atsizvelgiant | siaurg disertacijoje nagriné¢jamos tematikos iStyrima
mokslinéje literatiiroje, sitiloma plésti tyrimus $ioje srityje, akcentuojant ne
tik Europos ar JAV akcijy BPF rinkas, tac¢iau ple¢iant tyrimus apimant ir kitas
rinkas.

2.Disertacijoje sukurta tyrimo metodologija, vertinant akcijy BPF
arbitrazo veiklos poveikio akcijy rinkos verciy pokyc¢iy bendram kitimui,
siilomg taikyti ir kitoms duomeny imtims. Tai padéty ne tik kalibruoti
pasitilyta metodologija, bet ir pleciant tyrimus iSgryninti Sios akcijy BPF su
strukttira susijusios rizikos poveikj akcijy rinkos verciy poky¢iy bendram
Kitimui.

3.Atsizvelgiant | PS rodiklio trakumus, dél Kkuriy nebuvo gautos
patvirtinancios akcijy BPF arbitrazo veiklos poveikj akcijy rinkos verciy

poky¢iy bendram kitimui iSvados, rekomenduotina rinkti daugiau
informacijos apie ID veikla, jy sudaromus sandorius ir pan., ji bty vertinga,
ypa¢ tuo atveju, jei biity renkama centralizuotai Europos mastu. Tai leisty
gilinti tyrimus ir daryti pagrjstas i§vadas apie tiesioging arbitrazo veikla ir §ios
veiklos poveikj, taip pat padéty reguliuotojui priimti sprendimus, augant
akcijy BPF rinkai ir siekiant apsaugoti finansy sistema nuo galimy grésmiy
bei riziky Saltiniy.
4.1tin svarbu pabrézti holistinio pozitirio svarbg — S$ioje disertacijoje
analizuota tik viena su struktiira susijusiy akcijy BPF rizika juos sudaranc¢ioms
akcijoms, taciau, siekiant uztikrinti pakankamg akcijy BPF riziky poveikio
iStyrimo lygj, bitinas konceptualus pozitiris, kuriuo turéty biiti siekiama
sujungti skirtingas rizikas, ypac tas, kurios susipina tarpusavyje, ir vertinti
bendra sisteminj poveikj finansy rinkoms.
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2 priedas. Visy tyrime naudojamy akcijy ir akcijy birzoje prekiaujamy
fondy kombinacijy DCC maksimaliy reik§miy dinamika.
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaiciavimais.

3 priedas. Visy tyrime naudojamy akcijy ir akcijy birzoje prekiaujamy
fondy kombinacijy DCC minimaliy reik§miy dinamika.
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaiciavimais.
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4 priedas. EPK ir EA rodikliy 20 d. slankieji vidurkiai (atmetus reikSmes,
kada jie buvo lygis nuliui®®).

28 %
26 %
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22%
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12%

2018 01 02
2018 02 27
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2018 06 22
2018 08 17
20181012
2018 12 07
2019 02 08
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2019 09 25
201911 20
202001 22
2020 03 18
202005 18

EPK 20 d. slankusis vidurkis — EA 20 d. slankusis vidurkis

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaiciavimais.

8 EPK ir EA rodiklio skai¢iavime naudojamas akcijos svoris konkre¢iame BPF.
Tokiu budu, jei akcijos, kazkurj laikotarpj nebuvo — rodiklio reik§meé jgyja nuling
reik§me. Kadangi duomeny kiekis yra labai didelis, pasitaiké nemazai dieny, kai §is
rodiklis lygus nuliui, todél siekiant atskleisti $ias rodikliy reikSmes jtakos nedarant
nulinéms reik§més, jos buvo i$ aprasomuyjy statistiky pasalintos.
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5 priedas. Autoregresinio paneliniy duomeny modelio rezultatai, jtraukiant bei nejtraukiant kontroliniy kintamyjy bei fiksuoty
efekty, taip pat jtraukiant bei nejtraukiant j lygti priklausoma kintamajj su vienu atsiliekanc¢iu laiko momentu (arbitrazo veikla
matuojancius nepriklausomus kintamuosius bei kontrolinius kintamuosius jtraukiant su dviem atsiliekanciais laiko momentais)
(skai¢iavimams taikant maziausiy kvadraty metoda).

A dalis
(0] @ (3 (C)] (5) (6) (7 (8
Priklausomas kintamasis: A DCC
Laisvasis narys -0,00001 ** -0,00002 *** -0,00002 -0,00002 -0,00001 ** -0,00002 *** -0,00002 -0,00002
(-3,15) (-4,00) (-1,04) (-1,23) (-3,15) (-4,00) (-1,04) (-1,23)
-0,21753 *** -0,21745 *** -0,21753 *** -0,21745 **%
ADCC+t1

(-718,47) (-718,17) (-718,46) (-718,17)

0,00004 *** 0,00089 *** 0,00005 *** 0,00000 ***

AEPK t1

(9.47) (9,20) (9,64) (9,30)

AEPK 11 0,00082 *** 0,00097 *** 0,00087 *** 0,00100 ***

(7.22) (8,72) (7,59) (9,02)

AEPK s 0,00035 *** 0,00046 *** 0,00038 *** 0,00048 ***

(3,50) (4,71) (3,81) (5,02)
AEAL 0,00002 *** 0,00088 *** 0,00004 *** 0,00080 ***
(9,33) (9,07) (9,50) (9.17)
AEAw 0,00083 *** 0,00008 *** 0,00087 *** 0,00101 ***
(7,29) (8,76) (7,65) (9,06)
AEA 0,00034 *** 0,00045 *** 0,00037 *** 0,00048 ***
(3,46) (4,70) (3,77) (5,00)
Km;.lz:;zﬁ;ﬁ :t‘jzgt{:ﬁ; Ne Ne Taip Taip Ne Ne Taip Taip
N 10 382 366 10 382 366 10 382 366 10 382 366 10 382 350 10 382 350 10 382 350 10 382 350
R2 0,00001 0,04737 0,00025 0,04757 0,00001 0,04737 0,00025 0,04757

¥ <10,001; **p<0,01; *p<0,05.

Pastabos: A DCC - dinaminés salyginés koreliacijos pokytis, rodantis akcijy rinkos ver¢iy poky¢iy bendro kitimo pokytj, A EPK — ekvivalentaus prekybos
kiekio pokytis, A EA — ekvivalencios apyvartos pokytis, N — kintamyjy reik§miy skai¢ius, R? — determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijy,
BPF ir indekso grazos. Fiksuoti akcijy efektai: apima akcijy kategorijas pagal kapitalizacijos dydj ir jy priskyrimg skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose
pateikta t reikSme.

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCC  reikSm¢ ir bet kurio kito rodiklio t—1 laikotarpio reikSmé.
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B dalis

@) (10 €8)) (12) (13 (14 (135) (16)
Priklausomas kintamasis: A DCC

. -0,00001 ¥* -0,00001 ¥** -0,00002 -0,00002 0,00000 -0,00001 -0,00001 -0,00001
Laisvasis narys (-2,61) (-3.33) (-1,04) (-1,25) (-0.68) (-1,43) (-0,56) (-0,83)
-0,21754 #%% -0,21746 *#* -0,21754 #%* -0.21746 ***
ADCCw (-721.51) (-721,22) (-721.51) (-721.22)

pS ., 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000

(0,11) (0,73) (0,07) (0,66)

pS ., 0,00000 * 0,00000  0.00000 * 0,00000

(2,38) (1,64) (2,14) (1,44)

pg,, -0:00000 ¥* -0.,00000 ** -0.,00000 *** -0.00000 *+*

(-5.06) (-6.04) (-4.78) (-5.88)
PS (Biktyvus) o -0,00006 ¥#% -0,00007 #** -0,00006 ***  -0,00007 ***
(-5.34) (-5.92) (-5.18) (-5.64)
-0,00001 -0,00001 0,00000 0,00000
PS (fiktyvus) 2 (-0.46) (-0,52) (-0,12) (-0,16)
PS (Elktyvus) s 0,00002  0,00003 * 0,00001 0,00003 *
(1,32) (2.35) (1.17) (2,22)

Kontroliniai kintamieji ir . . . .

fiksuoti akciju efektai Ne Ne Taip Taip Ne Ne Taip Taip
N 10474035 10474035 10474035 10474035 10474035 10474035 10474 035 10 474 035
R? 0.00000 0,04735 0,00024 0,04755 0,00000 0,04735 0,00025 0,04755

*xF < 0,001; **p<0,01; *p<0,05.

Pastabos: A DCC — dinaminés sglyginés koreliacijos pokytis, rodantis akcijy rinkos ver¢iy poky¢iy bendro kitimo pokytj, PS — pinigy srauty rodiklis, N —
kintamyjy reik§miy skaicius, R? — determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijy, BPF ir indekso graZos. Fiksuoti akcijy efektai: apima akcijy
kategorijas pagal kapitalizacijos dydj ir jy priskyrima skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta t reiksmé. (9)—(12) modeliai apskaiciuoti su nominalia
PS rodiklio reik§me (mln. Eur), (13)—(16) — taikant PS fiktyvy kintamajj: ,,1* — kuomet srautai yra ir ,,0°, kuomet srauty néra. Lyginant einamuosius laikotarpius
lyginama DCC  reik8mé¢ ir bet kurio kito rodiklio t—1 laikotarpio reik§me.
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C dalis

(17) (18) (19) (20)
Priklausomas kintamasis: A DCC
Laicoas 0,00000 -0,00001 -0,00001 -0,00001
AISVasis narys (-0,68) (-1,42) (-0,56) (-0,83)
ADeC -0.21754 %% 021746 ***
- (-721,51) (-721,22)
- g - deck - g - EE 23
PS (fiktyvus [+]) o 0,00008 0,00007 0,00007 0,00007
(-4.67) (-4,62) (-4.59) (-4.48)
PS (fiktyvus [+]) o 0,00002 0,00003 0,00002 0,00002
(1,30) (1,62) (1,24) (1,55)
0,00003 0,00002 0,00003 0,00002
PS (fik ) o3 : . : .
(fiktyvus [+])« (1.71) (1.22) (1,78) (1,23)
-0,00005 ** -0,00006 *** -0,00005 ** -0,00006 ***
PS (fiktyvus [-]) + : . : X
( [Du (-3.15) (-4,04) (-2,99) (-3.77)
-0,00003 * -0,00004 * -0,00002 -0,00003
PS (fiktyvus [-]) w2 : : : :
(fiktyvus [« (-1.97) (-2,40) (-1,42) (-1,79)
0,00000 0,00003 * 0,00000 0,00003 *
PS (fiktyvus [-]) ¢3 ’ ’
(0,19) (2,20) (-0,09) (2,00)
Kontroliniai kintamieji ir fiksuoti akeijy efektai ) .
Ne Ne Taip Taip
N 10 474 035 10 474 035 10 474 035 10 474 035
R 0,00000 0,04735 0,00025 0,04755

#k* < 0,001; ** p<0,01; *p=<0,05.

Pastabos: A DCC — dinaminés sglyginés koreliacijos pokytis, rodantis akcijy rinkos ver¢iy poky¢iy bendro kitimo pokytj, PS — pinigy srauty rodiklis, N —
kintamyjy reik§miy skai¢ius, R? — determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijy, BPF ir indekso grazos. Fiksuoti akcijy efektai: apima akcijy

kategorijas pagal kapitalizacijos dydj ir jy priskyrima skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta t reikSmé.
Regresijy parametrai apskaiciuoti taikant fiktyvy kintamajj atsizvelgiant j tai, ar pinigy srautai yra teigiami, neigiami ar lygas nuliui.
Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCC t reikSm¢ ir bet kurio kito rodiklio t—1 laikotarpio reikSmé.
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6 priedas. Autoregresinio paneliniy duomeny modelio rezultatai, jtraukiant bei nejtraukiant kontroliniy kintamyjy bei fiksuoty
efekty, taip pat jtraukiant bei nejtraukiant j lygti priklausoma kintamajj su vienu atsiliekanc¢iu laiko momentu (arbitrazo veikla
matuojan¢ius nepriklausomus kintamuosius bei kontrolinius kintamuosius jtraukiant su vienu atsiliekan¢iu laiko momentu)
(skai¢iavimams taikant maziausiy kvadraty metoda).

A dalis
(€3] @ (€) “@ (5 () () )
Priklausomas kintamasis: A DCC,

. -0,00001 *#  -0,00002 *¥* -0,00002 -0,00002 -0,00001 ¥ -0,00002 *** -0,00002 -0,00002
Laisvasis narys (-3.27) (-4.19) (-1,08) (-1,28) (-3.27) (-4.19) (-1,08) (-1,28)
-0,21728 *** -0,21718 *** -0,21728 *** -0,21718 ***
ADCCw (-718.40) (-718,06) (-718.40) (-718,06)

AEPK o 0.,00081 ***  0,00073 ***  0,00082 *** 0.00073 ***

(8,69) (7.97) (8,76) (8,03)

0.00058 ***  0,00065 ***  0,00060 *** 0.00067 #**

A EPK 2

(6,18) (7.15) (6,42) (7,32)
AEA L 0,00080 #%%  0,00071 #%%*  0,00080 %%  0,00072 *#*
(8.,54) (7.83) (8.,61) (7.89)
AEA o 0,00059 *** 0,00066 *** 0,00061 *** 0.,00067 ***
(6.28) (7.21) (6,52) (7.38)

Kontroliniai kintamieji ir . . . .

fiksuoti akeijy efektai Ne Ne Taip Taip Ne Ne Taip Taip
N 10 402 185 10 402 185 10 402 185 10402 185 10402174 10402 174 10402 174 10402 174
R2 0,00001 0,04728 0,00024 0,04746 0,00001 0,04728 0,00024 0,04746

*#Ep < 0,001 ** p=<0,01; *p=<0,05.

Pastabos: A DCC - dinaminés salyginés koreliacijos pokytis, rodantis akcijy rinkos ver¢iy poky¢iy bendro kitimo pokytj, A EPK — ekvivalentaus prekybos
kiekio pokytis, A EA — ekvivalengios apyvartos pokytis, N — kintamyjy reiksmiy skaicius, R? — determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijy,
BPF ir indekso grazos. Fiksuoti akcijy efektai: apima akcijy kategorijas pagal kapitalizacijos dydj ir ju priskyrimag skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose
pateikta t reikSme.

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCC  reikSm¢ ir bet kurio kito rodiklio t—1 laikotarpio reikSmé.
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B dalis

9 (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16)
Priklausomas kintamasis: A DCC

Luicvasi -0,00001 * -0,00001 #*  -0,00002 -0,00002 0,00000 0,00000 -0,00001 -0,00001
AISVASIS NAarys (-2,56) (-3,27) (-1,06) (-1,28) (-0,37) (-0,87) (-0,50) (-0,67)
\ DeC -0,21754 #4* -0,21744 #*#* 021754 *=+ 021744 #**
! (-721,50) (-721,17) (-721,51) (-721,17)

bs 0,00000 0,00000  0,00000 0,00000

-1

| (-0.10) (047) (-0.11) (0.48)

bs 0,00000 0,00000  0,00000 0,00000

= (0.83) (-0,28) (0.39) (-0,51)
- L2 - E - gk - L2

PS (fiktyvus) o1 0,00006 0,00007 0,00006 0,00006
(-5.21) (-5.67) (-5.14) (-5.56)
PS (fiktyvus) o2 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
(-0,26) (-0,17) (0,13) (0,15)
Kontroliniai kintamieji ir . . . .
fiksuoti akeijy efektai Ne Ne Taip Taip Ne Ne Taip Taip

N 10474 035 10474 035 10 474 035 10 474 035 10 474 035 10 474 035 10 474 035 10 474 035
R2 0,00000 0,04735 0,00023 0,04753 0,00000 0,04735 0,00023 0,04753

#k% p < (0,001; #* p=0,01; *p=0,05.

Pastabos: A DCC — dinaminés sglyginés koreliacijos pokytis, rodantis akcijy rinkos ver¢iy poky¢iy bendro kitimo pokytj, PS — pinigy srauty rodiklis, N —
kintamyjy reik§miy skaicius, R? — determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijy, BPF ir indekso graZos. Fiksuoti akcijy efektai: apima akcijy
kategorijas pagal kapitalizacijos dyd; ir jy priskyrima skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta t reikSmé.

(9)—(12) modeliai apskai¢iuoti su nominalia PS rodiklio reik§me (mln. Eur), (12)—(16) — taikant PS fiktyvy kintamajj: ,,1“ — kuomet srautai yra ir ,,0°, kuomet
srauty neéra.

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCC t reikSm¢ ir bet kurio kito rodiklio t—1 laikotarpio reikSmé.
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C dalis

17 (18) (19) (20)
Priklausomas kintamasis: A DCC,
L aisvasi 0,00000 0,00000 -0,00001 -0,00001
A15Vasis 1 5
any (-0,37) (-0,87) (-0,50) (-0.67)
ADCC -0,21754 #%% -0,21744 #x
t! (-721,51) (-721,17)
- EE S - daEk - Hokck - EE TS
PS (fiktyvus [+]) o1 0,00007 0,00007 0,00007 0,00007
(-4,48) (-4,50) (-4,54) (-4,51)
PS (fiktyvus [+]) 12 0,00003 0,00003 0,00002 0,00003
(1,58) (1,84) (1,50 (1,69)
-0,00005 #* -0,00006 *#% -0,00005 #* -0,00006 ##
PS (fiktyvus [-]) « ; ’ ; ;
(fiktyvus [-]) o1 (-3.15) (-3.80) (-2.98) (-3.63)
-0,00003 * -0,00003 * -0,00002 -0,00002
PS (fiktyvus [-]) 12 : ’ ’ y
(flktyvus [1) (-1.96) (-2.11) (-131) (-1.48)
Kontroliniai kintamieji ir fiksuoti akeijy efektai Ne Ne Taip Taip
N 10 474 035 10 474 035 10 474 035 10 474 033
R? 0,00000 0,04735 0,00023 0,04753

#4% p < 0,001; #*p=<0,01; *p=<0,05.

Pastabos: A DCC — dinaminés sglyginés koreliacijos pokytis, rodantis akcijy rinkos ver¢iy poky¢iy bendro kitimo pokytj, PS — pinigy srauty rodiklis, N —
kintamyjy reik§miy skaic¢ius, R? — determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijy, BPF ir indekso graZos. Fiksuoti akcijy efektai: apima akcijy
kategorijas pagal kapitalizacijos dyd; ir jy priskyrima skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta t reikSmé.

Regresijy parametrai apskaiciuoti taikant fiktyvy kintamajj atsizvelgiant j tai, ar pinigy srautai yra teigiami, neigiami ar lygts nuliui.

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCC  reikSm¢ ir bet kurio kito rodiklio t—1 laikotarpio reikSmé.
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7 priedas. Autoregresinio paneliniy duomeny modelio rezultatai, kaip
nepriklausoma kintamgjj taikant netiesiogine arbitrazo veikla jvertinantj PS
rodiklj (jverciy skai¢iavimams taikant tiek maziausiy kvadraty metoda, tiek ir
robastinj skai¢iavimo metodg).

A dalis. Autoregresinio paneliniy duomeny modelio rezultatai, kaip
nepriklausoma kintamgjj taikant netiesioging arbitrazo veikla jvertinantj PS
rodiklj (skai¢iavimams taikant maziausiy kvadraty metoda)

€)) (2 €) “)
Priklausomas kintamasis: A DCC

Laisvasis narys -0,00001 0,0014 #%% 00004 *** -0,00003

(-0,70) (8,36) (-6,70) (-0.49)

ADCC -0,2166 *** -0,2650 *** -0,1934 ##* -0,2194 ###

(-665.,52) (-150,96) (-218.40) (-274,14)

PS . 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

i (-0.42) (-0.91) (-0,22) (1,74)

PS s 0.0000 0.00000 * 0.0000 0.0000

- (-041) (2,42) (1,93) (1,21)

PS ., 0,0000  -0,0000 *** 0,0000  -0,0000 ***

~ (-0.43) (-7.34) (-0,96) (-8.36)
Kontroliniai kintamieji

ir fiksuoti akeijy Taip Taip Taip Taip
efektai

N 8 987 290 334 100 1152 645 1486 745

R? 0.047 0,078 0,045 0,049

Laikotarpis Tki kritimo Kritimo Atsigavimo  Per kritima ir

atsigavimag

#%% 1 < 0,001; ** p<0,01; *p=<0,05.

Pastabos: A DCC — dinaminés salyginés koreliacijos pokytis, rodantis akcijy rinkos ver¢iy
poky¢iy bendro kitimo pokytj, PS — pinigy srauty rodiklis, N — kintamuyjy reik§miy skaicius,
R? — determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijy, BPF ir indekso grazos.
Fiksuoti akcijy efektai: apima akcijy kategorijas pagal kapitalizacijos dydj ir jy priskyrima
skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta t reikSmé.

Modeliai apskai¢iuoti su nominalia PS rodiklio reik§me (mln. Eur).

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCC: reik§mé ir bet kurio kito rodiklio t-1
laikotarpio reikSmé.
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B dalis. Autoregresinio paneliniy duomeny modelio rezultatai, kaip

nepriklausoma kintamgjj taikant netiesiogine arbitrazo veikla jvertinantj PS

rodiklj (taikant robasting skai¢iavimo metodika).

() (6) @ &)
Priklausomas kintamasis: A DCC,

0,0000 * 0,0003 *** 0,0001 *** 0,0001 ***

Laisvasis narys

(2.08) (6.39) (-7.99) (-4.32)

ADCC,,  -0.1418%%F 02001 *¥*  -0,1209 ***  -0,1455 ¥

(-1 597.07) (-367.40) (-464,04) (-638.51)

S 1y 0,0000 * 0,0000 * 0,0000 0,0000

(2.42) (2,04) (-0,35) (0,41)

PS o) 0.0000 0,0000 ** 0,0000 0,0000

2 (1.17) (2.89) (-1,91) (-1,70)

PS s 0,0000 0,0000 #*** 0,0000 ** 0,0000 #**

3 (-1.66) (-9.00) (-2.70) (-8.38)
Kontroliniai kintamieji

ir fiksuoti akeijy Taip Taip Taip Taip
efektai

N 8§ 987 290 334 100 1152 645 1486 745

R? 0,047 0,073 0,042 0,049

Laikotarpis Tki kritimo Kritimo Atsigavimo  Per kritima ir

atsigavima

k% < 0,001; **p=0,01; *p=<0,05.

Pastabos: A DCC — dinaminés salyginés koreliacijos pokytis, rodantis akcijy rinkos ver¢iy
poky¢iy bendro kitimo pokytj, PS — pinigy srauty rodiklis, N — kintamuyjy reikSmiy skaicius,
R? — determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijy, BPF ir indekso grazos.
Fiksuoti akcijy efektai: apima akcijy kategorijas pagal kapitalizacijos dyd; ir jy priskyrima
skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta z reikSmé.

Modeliai apskaiciuoti su nominalia PS rodiklio reikSme (mln. Eur).

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCC: reik§mé ir bet kurio kito rodiklio t-1
laikotarpio reikSme.
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C dalis. Autoregresinio paneliniy duomeny modelio rezultatai, kaip
nepriklausoma kintamajj taikant netiesioging arbitrazo veiklg jvertinan¢ius PS
rodiklius (skai¢iavimams taikant maziausiy kvadraty metoda)

(€3] 2 3) )
Priklausomas kintamasis: A DCC,

Laisvasis narvs 0,0000 00014 *¥%  .0,0004 *** -0,0001

ay (0.06) (7.98) (-6.66) (-0.93)

ADCC,, 02166 %% 02649 #*%  0,1934 #=% 02193 #**

(-665,53) (-150,91) (-218.40) (-274,11)

-0,0001 *** 0.,0006 *** -0,0000 0,0002 ***

PS (fiktyvus) 11 (-9,95) (5.09) (-1.16) (3.72)

-0,0000 0,0000 0,0001 0,0001

PS (fiktyvus) 12 (-0.90) (-0.03) (1.07) (1.04)

0,0001 **=* -0,0004 *** 0,00003 -0,00006

PS (fiktyvus) 3 (3.92) (-3.99) (0.59) (-1.34)
Kontroliniai kintamieji

ir fiksuoti akcijy Taip Taip Taip Taip
efektai

N 8 987 290 334 100 1152 645 1 486 745

R? 0,047 0,078 0,045 0,049

Laikotarpis Iki kritimo Kritimo Atsigavimo  Per kritima ir

atsigavima

#¥% p < 0,001; **p=<0,01; *p<0,05.

Pastabos: A DCC — dinaminés salyginés koreliacijos pokytis, rodantis akcijy rinkos ver¢iy
poky¢iy bendro kitimo pokytj, PS — pinigy srauty rodiklis, N — kintamuyjy reikSmiy skaicius,
R? — determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijy, BPF ir indekso graZos.
Fiksuoti akcijy efektai: apima akcijy kategorijas pagal kapitalizacijos dydj ir jy priskyrima
skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta t reikSmé.

Modeliai apskai¢iuoti taikant PS fiktyvy kintamajj: ,,1° — kuomet srautai yra ir ,,0°, kuomet
srauty néra.

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCCt reik§mé ir bet kurio kito rodiklio t-1
laikotarpio reikSmé.
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D dalis. Autoregresinio paneliniy duomeny modelio rezultatai, kaip
nepriklausoma kintamajj taikant netiesioging arbitrazo veiklg jvertinan¢ius PS
rodiklius (taikant robasting skai¢iavimo metodika).

(3 (6) ™ (®)
Priklausomas kintamasis: A DCC¢

Laisvasis narvs 0,0000 ** 0,0003 *** 0,0001 *** -0,0001 ***

ay (3.23) (5.75) (-7.81) (-4.68)

ADCC,,  -0.1418 #%¥% 02001 ***  -0,1209 #¥*  -0,1455 ¥¥*

(-1 597.10) (-367.50) (-464,02) (-638.50)

-0,0000 #** 0,0002 *** 0,0000 0,0001 **#*

PS (fiktyvus) 1 (-6.36) (6.63) (0.15) (4.31)

-0,0000%*:* -0,0000 0,0000 0,0000

PS (fiktyvus) 2 (-3.60) (0.12) (0.04) (0.59)

0,0000 -0,0001 * 0,0000 0,0000

PS (fiktyvus) 3 (-0,81) (-2.51) (-0,73) (-1,56)
Kontroliniai kintamieji

ir fiksuoti akeijy Taip Taip Taip Taip
efektai

N 8 987 290 334100 1152 645 1 486 745

R? 0,047 0,073 0,042 0,048

Laikotarpis Tki kritimo Kritimo Atsigavimo  Per kritima ir

atsigavimg

#% < 0,001; **p<0,01; *p=<0,05.

Pastabos: A DCC — dinaminés salyginés koreliacijos pokytis, rodantis akcijy rinkos ver¢iy
poky¢iy bendro kitimo pokytj, PS — pinigy srauty rodiklis, N — kintamuyjy reikSmiy skaicius,
R? — determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijy, BPF ir indekso grazos.
Fiksuoti akcijy efektai: apima akcijy kategorijas pagal kapitalizacijos dydj ir jy priskyrima
skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta z reikSmé.

Modeliai apskai¢iuoti taikant PS fiktyvy kintamajj: ,,1° — kuomet srautai yra ir ,,0°, kuomet
Srauty neéra.

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCCt reik§mé ir bet kurio kito rodiklio t-1
laikotarpio reikSmé.
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E dalis. Autoregresinio paneliniy duomeny modelio rezultatai, kaip
nepriklausoma kintamajj taikant netiesioging arbitrazo veiklg jvertinan¢ius PS
rodiklius (skai¢iavimams taikant maziausiy kvadraty metoda)

€))] (2) (3) 4
Priklausomas kintamasis: A DCC,

Laisvasis navs 0,0000  0,0014 #*  -0,0004 *** -0,0001
any (0.05) (7.98) (-6.65) (-0,96)
ADCC.,  -0.2166*%* 02650 *#*  _0,1934 #**  .0,2194 ***
(-665,53) (-150,91) (-218,40) (-274,12)
00001 #¥%  0,0006 *** -0,0001 * 0,0001

R . . . .
PS (fiktyvus [1]) ¢ (-6.73) (3.80) (-2.03) (1,64)
-0,0000 * 20.0000  0,0006 ¥**  0,0004 ***

o . . . .
PS (fiktyvus [+]) 2 (-2.43) (-0,20) (8.91) (6.49)
0,00004 * -0,0004 =* 0,00004 -0,0001
PS (fiktyvus [+]) 13 (2.53) (-2.97) (0.59) (-0,77)
-0.0001 #¥%  0,0005 *** 0.00002  0,0002 *+*
PS (fiktyvus [-D) 11 (-7.81) (3.88) (0.29) (3.76)
0,0000 0,0000  -0,0004 ¥**  -0,0002 ***
PS (fiktyvus [-]) t2 : : : :

( D (1,18) (0.13) (-6.32) (-4,14)
0,0001 ** -0,0004 ** 0,00001 -0,0001

PS (fi . _ 3 3 i f :
(fiktyvus [-])« (3.23) (:3,11) (0.12) (-1,30)

Kontroliniai kintamieji
ir fiksuoti akeijy Taip Taip Taip Taip
efektai

N 8 987 290 334 100 1 152 645 1486 745
R2 0,047 0,078 0,045 0,049
Laikotarpis Iki kritimo Kritimo Atsigavimo  Per kritima ir
atsigavima

#*% < 0,001; ** p=<0,01; *p=<0,05.

Pastabos: A DCC — dinaminés salyginés koreliacijos pokytis, rodantis akcijy rinkos veréiy
poky¢iy bendro kitimo pokytj, PS — pinigy srauty rodiklis, N — kintamuyjy reik§miy skaicius,
R? — determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijy, BPF ir indekso grazos.
Fiksuoti akcijy efektai: apima akcijy kategorijas pagal kapitalizacijos dydj ir jy priskyrima
skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta t reik§me.

Modeliai apskaiiuoti taikant fiktyvy kintamajj atsizvelgiant j tai, ar pinigy srautai yra
teigiami, neigiami ar lygiis nuliui.

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCC: reik§mé ir bet kurio kito rodiklio t-1
laikotarpio reikSmé.
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F dalis. Autoregresinio paneliniy duomeny modelio rezultatai, kaip
nepriklausoma kintamajj taikant netiesioging arbitrazo veiklg jvertinan¢ius PS
rodiklius (taikant robasting skai¢iavimo metodika).
() (6) )] &)
Priklausomas kintamasis: A DCC,
0,0000 ** 0,0003 *#* 0,0001 *+ 0,0001 *#*

Laisvasis narys

(3.21) (5.69) (-7.79) (-4.69)
ADCC,,  -0.1418#Ft 02001 *#*  -0,1209 #**  .0,1455 +**
(-1 597.11) (-367.52) (-463.98) (-638.45)
-0,0000 *#%  0,0002 #** -0,0000 0,0000
. . . ) )

PS (fiktyvus [+]) 1 (-4.51) (.71) (-1.11) (0.94)
-0,0000 *** 0,0001 0,0001 *** 0,0001 %+

o . . : :
PS (fiktyvus [+]) 2 (-4,02) (1.53) (5.02) (5.49)
-0,0000 ** 0,0001 -0,0000 -0,0000
PS (fiktyvus [+]) 13 (-3.19) (1.53) (-1.09) (0.80)
-0,0000 ***  0,0002 *** 0,0000  0,0001 ***
PS (fiktyvus [-]) 11 (-4.72) (5.99) (1.16) (5.04)
-0,0000 20,0000  -0,0000 ¥**  -0,0001 ***

PS (fiktyvus [-]) +2 : s s R

( (D (-1,14) (-1.26) (-4.07) (-3.63)
-0,0000 *  -0,0001 ##* -0,0000 -0,0000 **

PS (fiktyvus [-]) 3 : : : :
(fiktyvus [+ (2.17) (-4.28) (-0,22) (-2.77)

Kontroliniai kintamieji
ir fiksuoti akcijy Taip Taip Taip Taip
efektai

N 8987 290 334 100 1152 645 1486 745
R2 0,047 0,073 0,042 0,049
Laikotarpis Tki kritimo Kritimo Atsigavimo  Per kritima ir
atsigavimg

% < 0,001; ** p<0,01; *p=<0,05.

Pastabos: A DCC — dinaminés salyginés koreliacijos pokytis, rodantis akcijy rinkos ver¢iy
poky¢iy bendro kitimo pokyti, PS — pinigy srauty rodiklis, N — kintamyjy reikSmiy skaicius,
R? — determinacijos koeficientas. Kontroliniai kintamieji: akcijy, BPF ir indekso grazos.
Fiksuoti akcijy efektai: apima akcijy kategorijas pagal kapitalizacijos dydj ir jy priskyrima
skirtingoms industrijoms. Skliausteliuose pateikta z reikSmé.

Modeliai apskai¢iuoti taikant fiktyvy kintamajj atsiZvelgiant j tai, ar pinigy srautai yra
teigiami, neigiami ar lygis nuliui.

Lyginant einamuosius laikotarpius lyginama DCCt reik§mé ir bet kurio kito rodiklio t-1
laikotarpio reikSmé.
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