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SANTRAUKA

Magistro baigiamajame darbe analizuojamas atskiry tkio sektoriy akcijy kainy jautrumas
ekonominiams svyravimams siekiant pasitlyti investicinio akcijy portfelio formavimo modelj
skirtingais ekonomikos ciklais: pakilimo ir nuosmukio fazése. Taikant mokslinés literatiiros
analizés, sisteminimo, grupavimo, detalizavimo, grafinius metodus apzvelgiamos finansy rinky,
investicinio akcijy portfelio formavimo ir valdymo koncepcijos, ekonomikos cikliSkumo bei ciklo
fazg apibuidinanéiy indikatoriy sampratos, atliekamas tkio sektoriy suskirstymas j jautrius ir
atsparius ekonomikos pokyciams, identifikuojami ekonomikos ciklo fazés indikatoriai, bei
nustatoma, kad prognozuojant ekonomikos pokycius tikslinga naudoti JAV, kaip pirmaujancios
ekonomikos pasaulyje, ciklo rodiklius. Taikant statistiniy duomeny analizés, sisteminimo,
grupavimo, grafinés bei regresinés analizés metodus analizuojama empiriné saveika tarp Lietuvos ir
JAV BVP bei nustatoma, kad JAV ekonomikos ciklo rodikliai taikytini ir Lietuvos ekonomikos
cikliskumo vertinimui. Apibendrinami ekonomikos ciklo indikatoriy empiriniai sarysiai su Lietuvos
BVP poky¢iais 2005 — 2014 mety laikotarpiu bei nustatoma, kad ne visi rodikliai atitinka teoriniy
tyrimy i8vadas: tas pats indikatorius ekonominio pakilimo metu gali veikti kaip ciklo faze
aplenkiantis, 0 nuosmukio metu — kaip su ja sutampantis. Taip pat nustatoma, kad su ciklo faze
sutampantys rodikliai Lietuvos ekonomikos poky¢iy prognozéms tinka kaip ciklo faze aplenkiantys
indikatoriai. Atliekant makroekonominiy rodikliy bei Gikio sektoriy tarpusavio sgveikos vertinimg
pasiiilomas investicinio akcijy portfelio formavimo modelis, suteikiantis galimybe atlikti sektoriy
atranka formuojant optimaly portfelj i§ skirtingiems tkio sektoriams priklausan¢iy jmoniy akcijy

ekonominio pakilimo ir nuosmukio fazése.

Raktiniai ZodZiai: investicinis akcijy portfelis, portfelio formavimas, portfelio valdymas,

ekonomikos ciklai, ciklo indikatoriai, Gikio sektoriy akcijy kainy jautrumas.



Kazlauskiené, R. (2016). Formation of Economic Sector Investment Portfolios during
Economic Expansion and Recession: Master Thesis of University Graduate Study Program in
Finance and Investment Economics / Academic Advisor Dr. D. Cibulskiené. Siauliai University,

Department of Economics. The paper consists of 62 pages (76 pages).

SUMMARY

The final paper presents an analysis of the price sensitivity of the stocks of different sectors of
the economy to economic fluctuations with the goal of offering an investment portfolio formation
model during different business cycles, i.e. the periods of expansion and recession. Such methods as
analysis of scientific literature, systemization, grouping, detailing of information and graphic
representation are employed to review the concepts of financial markets, investment portfolio
formation and management, cyclical pattern of the economy and indicators describing the cycle
phase. The economic sectors are categorized as sensitive or resistant to the economic changes, and
the business cycle phase indicators are ascertained. It is also determined that using the cycle
indicators of the USA as the leading country in the world of economy is purposeful in the
estimations of economic changes. The methods of analysis of statistical data, systemization,
grouping, graphic representation and regression analysis are used to analyze the empirical
relationship between the Lithuanian and USA GDP and to determine that the USA business cycle
indicators can be applied to assess the cyclicality of the Lithuanian economy. The empirical
relationships between the business cycle indicators and the changes in Lithuanian GDP during
2005-2014 are summarized. Not all of the indicators are found to coincide with the conclusions of
the theoretical analysis: the same indictor may be leading at the time of economic expansion or
transform into coincident indicator at the moment of recession. It is also determined that the
coincident indicators can be used as leading indicators in the estimates of the Lithuanian economic
changes. An investment portfolio formation model is suggested after an assessment of the
correlation between macroeconomic indicators and economic sectors. This model grants the
possibility to carry out sector selection when forming the optimum portfolio from the stocks of
companies from different economic sectors during the periods of economic expansion and

recession.

Keywords: investment portfolio, portfolio formation, portfolio management, business cycle, cycle

indicators, price sensitivity of economic sector stocks.
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IVADAS

Dazniausiai minimas Salies plétrg skatinantis veiksnys yra investicijos. Vietos ir uzsienio
investuotojai savo kapitalu daro skirtingg poveikj Salies tkiui. Uzsienio investicijy indélis —
lengvesnis pri¢jimas prie naujy rinky, vietos ekonomikos integracija j tarptautines vertés kiirimo
grandines ir klasterius, naujos technologijos. Vietos investuotojai lengviau motyvuojami investuoti
savo Salyje. Tai yra aktualu ne tik besivystancioms, bet ir labiausiai ekonomiskai i$sivys¢iusioms
Salims (Valentinavi¢ius, 2010). Auganti ekonomika — tokiai $iuo metu priskiriama Lietuva — puiki
terpé investicijoms. Besipleciantis verslas traukia investuotojus, norincius prisidéti prie savininky
nuosavybés didéjimo. Siems tikslams jgyvendinti jie daZniausiai renkasi vertybiniy popieriy birZas,
kuriose vykdomi svarbiausiy bendroviy akcijy pirkimo ir pardavimo sandoriai.

Nors vertybiniy popieriy rinkoje galima patirti nuostoliy, ta¢iau dauguma investuotojy finansinj
saugumg pasiekia pasirinkdami ilgalaikj taupyma ir investavimg. Taupymas ir investavimas naudos
duoda ne tik tai daran¢iam asmeniui, bet ir visai Salies ekonomikai, kadangi Sios 1éSos padeda
plétotis verslui. Todél galima teigti, kad taupydami ir investuodami laimi visi (D. Cibulskiené, M.
Butkus, 2009).

Taciau investuojant | pavienius aktyvus praktiSkai nejmanoma iSvengti rizikos, todél naudinga
sudaryti tam tikrg investicijy rinkinj — investicinj portfelj. Portfelinis investavimas leidZia planuoti,
jvertinti, kontroliuoti visos investicinés veiklos galutinius rezultatus skirtinguose rizikos
sektoriuose, kurie nepasiekiami investuojant ] pavienius vertybinius popierius. Remiantis
klasikinémis teorijomis, kuriy pradininku laikomas H. Markowitz, pagrindinis démesys, formuojant
portfelj, skiriamas jo diversifikavimui - struktiiros optimizavimui, jtraukiant skirtingo rizikos
laipsnio finansiniy priemoniy, kuriy rizikingumas nustatomas ne tik pasitelkus fundamenting
analize, bet ir jvertinus esamg Salies ekonomine, politing, verslo ir kitokig iSoring informacija,
kurios poveikj lemia jvair@is reiSkiniai. Vienas svarbiausiy reiSkiniy yra cikliSkas ekonomikos
augimas, sglygojamas makroekonominiy veiksniy, daranciy nevienoda poveikj skirtingy ikio
sektoriy jmoniy akcijy pelno normoms. Formuojant investicinj portfelj svarbu identifikuoti esama
ekonomikos cikla, nustatyti kaip skirtingose ciklo stadijose kinta makroekonominiai rodikliai bei
kaip Sie pokyciai veikia atskirus tikio sektorius. Tinkamai parinkus finansines priemones, ] portfel;
jtraukiama tokiy sektoriy akcijy, kurie ekonominio pakilimo metu jautriai reaguoja, o ekonominio
nuosmukio metu maziau jautriai reaguoja j akcijy rinkos ir ekonomikos poky¢ius.

Lietuvos mokslininky darbuose makroekonominiy veiksniy itaka akcijy rinkai buvo tiriama
jvairiais aspektais. Darbuose analizuota makroekonominiy veiksniy jtaka NASDAQ OMX Vilnius
listinguojamy skirtingy sektoriy jmoniy akcijy pelno normoms (l. Konceviciené, D. Janickaité,

2011), makroekonominiy veiksniy poveikis akcijy rinkos indekso dinamikai (V. SnieSka, D.
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Laskien¢, . Pekarskiené, 2008 ir kt.), akcijy kainoms (D. Laskiené, |. Pekarskien¢, 2007; D.
Pilinkus, V. Boguslauskas, 2009), taip pat nagrinéti makroekonominiy veiksniy ir Lietuvos akcijy
rinkos indekso kitimy priezastiniai rySiai (S. Danilenko, 2009; D. Pilinkus, 2010) ir pan. Vis délto
mokslo studijy, analizuojan¢iy makroekonominiy kintamyjy jtaka atskiry sektoriy jmoniy akcijy
pelno normoms, pasigendama.

Taigi siekiant suformuoti optimaly portfelj skirtingais ekonomikos ciklais turi biiti nustatomas
tkio sektoriaus jautrumas ekonomikos pakilimui ar nuosmukiui.

Temos aktualumas. Visy Saliy ekonomikoms budingas cikliSkumas — pasikartojantys pakilimo
ir nuosmukio etapai, pirmiausia prasidedantys auksto ekonominio lygio Salyse, tokiose kaip JAV, ir
pereinantys | kitas pasaulio Salis. Ekonominio ciklo stadija palaipsniui paliecia visus tkio sektorius,
taCiau pastebéta, kad ne visos iikio Sakos vienodai reaguoja j ekonomikos svyravimus: vienos po
ekonominés krizés atsigauna greiCiau, kitoms reikia daugiau laiko. Taigi siekiant skirtingais
ekonomikos ciklais — pakilimo ir nuosmukio fazése - suformuoti optimaly investicinj akcijy portfelj
tikslinga identifikuoti atskiry verslo sektoriy atsparuma ekonomikos cikly svyravimams. Sia tema
atlikti tyrimai galéty padéti priimti portfelinio investavimo sprendimus atsizvelgiant | ekonoming
situacija salygojancius makroekonominius rodiklius, veikiancius finansiniy priemoniy patrauklumag
rizikos ir pelno atzvilgiu. Tokiu biidu biity galima geriau suvokti bendra finansy rinkos biikle, atlikti
tikslesnius jos vertinimus bei prognozes.

Problemos pagrindimas. Planuojant 1ésas skirti investicijoms turi biti jvertinti investuotojo
poreikiai ir investiciniai tikslai, identifikuotas investavimo laikotarpis ir rizikos laipsnis. Nuo $iy
veiksniy priklauso investavimo strategija ir investicijy raiSys. Ivertinus asmens finansing padeétj,
pajamy ir iSlaidy dydj, taip pat iSanalizavus investuotojy rinkas bei nustaCius ekonomikos cikla,
galima sudaryti asmeninj investicinj portfelj. Be to, reikia atsizvelgti ] tai, kad skirtingiems tikio
sektoriams priklausan¢iy jmoniy akcijos nevienodai reaguoja ] makroekonominiy veiksniy
pokycius, t.y. egzistuoja tkio Saky cikliSkumas, sukeltas ekonomikos svyravimy. Todél, norint
suformuoti optimaly vertybiniy popieriy portfelj, reikalinga tokia investiciné strategija, kuri atlikus
investavimo laikotarpio analize padéty pasiekti maksimalig investicing gragza arba apsaugoty nuo
galimy nuostoliy.

Objektas: investicinis akcijy portfelis.

Tikslas: identifikuoti ekonomikos ciklo fazés indikatorius bei nustacius tkio sektoriy akcijy
kainy jautrumg makroekonominiy veiksniy poveikiui JAV pavyzdziu, sudaryti investicinio akcijy

portfelio formavimo modelj skirtingais ekonomikos ciklais — pakilimo ir nuosmukio faziy metu.
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UZzdaviniai:

1. Apzvelgti investicinio akcijy portfelio formavimo ir valdymo, ekonomikos cikliSkumo bei
ciklo faze apibiidinanciy indikatoriy teorinius aspektus bei atlikti moksliniy straipsniy portfelio
diversifikavimo bei tikio sektoriy jautrumo ekonomikos svyravimams tema apzvalga.

2. ldentifikuoti veiksnius, nusakancius ekonomikos cikliskumg bei atlikti salyginj tkio
sektoriy suskirstyma j jautrius ir atsparius ekonomikos pokyc¢iams.

3. Susisteminti teorinius bei moksliniy tyrimy analiziy duomenis investicinio akcijy portfelio
formavimo ir valdymo modelyje bei atlikti makroekonominiy indikatoriy rodikliy ir tikio sektoriy
indeksy palyginamajg analize.

4. Remiantis JAV makroekonominiy rodikliy poveikio tikio sektoriams vertinimo rezultatais
sudaryti investicinio akcijy portfelio i§ skirtingy tikio sektoriy ekonominio pakilimo ir nuosmukio
fazése formavimo model;.

Hipotezés:

1. Ciklinés (jautriai reaguojancios j ekonominius pokycius) tikio $akos, i§ kuriy jmoniy akcijy
tikslinga formuoti investicinj akcijy portfeli ekonomikos pakilimo metu, yra istekliy
gavyba, statyba, pramong, telekomunikacijy ir technologijy sektoriai.

2. Atsparts ekonominiams pokyciams verslo sektoriai, kuriy imoniy akcijas tikslinga jtraukti i
investicin} akcijy portfel] ekonominio nuosmukio fazé¢je, yra sveikatos prieziliros,
komunalinés bei finansinés paslaugos ir energetika.

Praktiné tyrimo reikSmé. Pagal atlikto vertinimo rezultatus pateikiamos iSvados,
apibréziancios skirtingy tikio sektoriy jautruma makroekonominiams pokyciams, kuris daro poveikj
formuojant individualaus investuotojo investicinj akcijy portfelj. Identifikavus veiksnius,
lemiancius investicinio portfelio sudétj skirtingais ekonomikos ciklais, pasitilomas optimalaus
investicinio akcijy portfelio formavimo modelis ekonominio pakilimo ir nuosmukio fazése.

Tyrimo metodai. Darbas susideda i§ dviejy daliy: konceptualiosios ir analitinés.
Konceptualiajai daliai taitkomi mokslinés literatiiros analizés, sisteminimo, grupavimo,
detalizavimo, grafiniai metodai. Analitinei daliai — mokslinés literatiiros analizés, Statistiniy

duomeny analizés, sisteminimo, grupavimo, grafinés bei regresinés analizés, grafiniai metodai.
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1. INVESTICINIO AKCIJU PORTFELIO FORMAVIMO IR VALDYMO TEORINIAI
ASPEKTAI

1.1 Finansy rinky jtaka portfelio sudéciai

Investicinis portfelis reiSkia tam tikrg investuotojo turto rinkinj (tam tikra pozicija).
Investuotojai beveik niekada neinvestuoja j vieng instrumentg, bet laiko jy portfelj. Geras portfelis
nereiSkia, kad jj sudaro pavienés ,,geros“ investicijos. Portfelio sudarymo esmé yra ta, kad
investicijos, kokios jos bebiity, yra susijusios viena su kita. Dél to konstruojant optimaly portfelj
reikia j tg rySj atkreipti deramg démesj (G. Kancerevycius, 2004). Siekiant didesnio (ir galimai
greitesnio) pelno tikslinga portfelio aktyvais rinktis akcijas, suteikiancias didesng potencialig
investicijy graza.

Finansy rinka, kai kada d¢l joje veikianciy subjekty vadinamg tiesiog investuotojy rinka, kurig
sudaro keturi ciklai: buliy, aviy, mesky ir Serny, pavaizduota 1.1 paveiksle. Reiskiniai, biidingi
Sioms rinkoms yra kainy burbulai ir finansy krizés. Kainy burbulai susidaro buliy rinkoje, o finansy
krizés — mesky rinkoje.

Kainy burbulas susiformuoja tada, kai investuotojy emocijos, likesciai ir sentimentai tampa per
daug optimistiniais ir masiSkai perkamos tam tikros akcijos. Tuo laikotarpiu sparciai did¢ja akcijy
paklausa ir tai iSSaukia staigius akcijy kainy Suolius. Tokiu atveju akcijos yra pervertinamos.
Negaledamas ilgai egzistuoti kainy burbulas sprogsta ir investuotojai netenka investuoto kapitalo ar
jo dalies (R. Bulksien¢, N. Dobrovolskieng, 2010).

Kitas finansy rinkos reiSkinys — finansy krize, kuriai budinga ,,meSky* rinka. Tuo laikotarpiu
investuotojy nuotaikos yra pesimistings ir tai skatina akcijy iSpardavimg bei Zenkly rinkos vertés
sumazéjima. Pazymétina, kad akcijos gali prarasti daugiau nei 50 proc. savo vertes ir gali pasireiksti
rinkos panikos priepuolis. Dar vienas krastutinis finansy rinkos reiSkinys — korekcija. Korekcijai
budingas akcijos vertés kritimas po uzsitgsusio kilimo. Korekcijos yra reikalingos pristabdyti
perdéta investuotojy susidoméjima, be to, jos trukdo susidaryti kainy burbulams (Z. Grigalitiniené,
J. Marcisauskiené, 2008).

Investuotojai, gerai iSmanydami rinkoje vykstancius reiSkinius, gali taikyti placiai paplitusias
praktikas manipuliuoti kainomis ir kartu investuotojy lukesciais (T. Plummer, 2008). Tokios
praktikos, kaip techninés analizés taikymas siekiant nustatyti palanky finansiniy priemoniy pirkimo
ir pardavimo momentg vyraujant bet kuriai investuotojy rinkos fazei, tik dar labiau sustiprina
kylancias ,,buliy arba krintancias ,,mesky‘ rinky tendencijas.

Techninés analizés ir rinkos veikimo mechanizmo supratimas gali palengvinti investavimg tiek

,,buliy®, tiek ,,meSky“ rinkose, atpazjstant rinkos ciklus (C. Arnold, 2008).
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Toliau rinka stabilizuojasi ir pereina j 1. Augimo stadija. Besivystant Siai stadijai patyre
investuotojai iSparduoda anksciau pigiai pirktas akcijas. Tuomet akcijy kursy didéjimo tempai
1étéja, paskutiniai ,,didZiausi kvailiai“ jeina j rinka, kursai dar Siek tiek padidéja.

. . AVYS -
I. Kaupimas. Pati I11. Skirstymas.

geriausia stadija Isivyrauja misrios
patyrusiems nuotaikos: baime,
investuotojams, jie viltis, godumas.
supirkinéja akcijas Finansy rinkos
labai Zemomis MESKOS  nuotaikos pradeda
keistis, o §j procesa

kainomis i$

pesimistiniy paspartina nepalankdis

nuotaiky vedamy geopolitiniai jvykiai ar
nepatyrusiy blogéjanti ekonominé

investuotojuy. situacija.

| SERNAI

IV. Kritimas. Rinkai praradus 50 proc. vertés paskutiniai ,,didZiausi kvailiai“ netenka kantrybés
ir pigiai parduoda skirstymo stadijoje brangiai pirktas akcijas. Tai pirkimo signalas protingiems
investuotojams, kuriems prasideda naujo ciklo pradzia —kaupimo stadija.

1.1 pav. Finansy (investuotojy) rinkos ciklai

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Pirmoji ciklo stadija (1.1 pav.) yra kaupimas (buliy rinka), pati geriausia stadija patyrusiems
investuotojams. Protingi investuotojai supirkinéja akcijas labai zemomis kainomis i§ pesimistiniy
nuotaiky vedamy nepatyrusiy investuotojy. Toliau rinka stabilizuojasi ir pereina ] augimo stadija
(aviy rinka). Besivystant $iai stadijai protingi investuotojai iSparduoda anks¢iau pigiai pirktas
akcijas. Tuomet akcijy kursy didéjimo tempai léteja, paskutiniai ,,didZiausi kvailiai* jeina j rinka,
kursai dar $iek tiek padidéja. Po augimo stadijos seka skirstymo stadija (meSky rinka). Jos metu
Isivyrauja misrios nuotaikos, pasizymincios dideliu emociniu potencialu: investuotojus uzvaldo
baimeé, viltis, godumas, kuris gali trukti net ménesius. Finansy rinkos nuotaikos pradeda keistis, o $i
procesg paspartina nepalankiis geopolitiniai jvykiai ar blogéjanti ekonominé situacija. Paskuting ir
pati ,,skausmingiausia“ investavimo ciklo stadija — kritimas (Serny rinka). Rinkai praradus 50 proc.
vertés paskutiniai ,,didziausi kvailiai* netenka kantrybés ir pigiai parduoda skirstymo stadijoje
brangiai pirktas akcijas. Tai pirkimo signalas protingiems investuotojams, kuriems prasideda naujo
ciklo pradzia — kaupimo stadija.

Formuojant akcijy portfel; tikslinga vadovautis principu, jkiinijan¢iu ,,&jimo prie§ srove
filosofija, kurig akcentuoja daugelis patyrusiy investuotojy (Dreman, 1998, McNamara, Brozyna,
2007). Taciau investuotojy elgsenos ir rinkos nuotaiky tyrimai rodo, kad investuotojai §j principa

paprastai ignoruoja. Kita investavimo technika labiau tinkanti nepatyrusiam investuotojui —
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“apsimetimas mirusiu® t.y. i§likti ramiu ir nedaryti skuboty sprendimy. Siuo laikotarpiu
investuotojas didziaja savo vertybinio portfelio dalj turéti likvidziomis investavimo priemonémis.
Sios priemonés yra su minimalia investicine graza ir minimalia rizika (R. Bulksien¢, N.
Dobrovolskieng¢, 2010).

Apibendrintai galime teigti, kad finansy rinkoms budingas cikliskumas, kurj sudaro keturios
fazes: buliy, aviy, mesky ir Serny. Kiekvienai fazei bidingi saviti reiskiniai: kainy burbulai — buliy

rinkai, finansinés krizés — mesky rinkai, kurie daro jtakq investicinio portfelio sudéciai.

1.2 Rizikos toleravimo veiksnys portfelio formavimo procese

Investuotojo prioritetai sudarant investicinj portfelj priklauso ne tik nuo objektyvios
informacijos apie pasirenkamg akcija, kaip finansing priemong. Portfelio sudarymui jtaka daro ir
asmeniniai investuotojo prioritetai rizikos ir pajamy atzvilgiu. Vieni investuotojai yra labiau
agresyvus, linke prisiimti didele rizika, siekdami gauti daugiau pajamy. Kiti investuotojai yra
konservatyviis, jie nelink¢ papildomai rizikuoti dél papildomy pajamy. Galima teigti, kad veikiami
ivairiy psichologiniy veiksniy investuotojai skiriasi polinkiu rizikuoti, o tai veikia ir jy sprendima
dél investicinio portfelio struktiiros.

Visy finansiniy investicijy tikslas yra pelnas. Rinkos ekonomikos sglygomis visos investicijos
yra glaudziai susijusios su tam tikra rizika. Kuo didesnis vertybiniy popieriy portfelio pelningumas,
kuo maZesnis investicijy atsipirkimo laikas, tuo didesné patiriama rizika ir atvirksc¢iai. Todel
investuotojams | vertybinius popierius reikia palyginti daromos investicijos norimo pelningumo
lygi, laukiamos grazos momentg su investicine rizika.

Absoliu¢iu rinkos dalyviy racionalumu yra grindZiamas klasikinis finansiniy instrumenty
portfelio modelis - Markowitz modelis, darantis prielaida, kad investuotojas mégsta pelng ir vengia
rizikos, sprendimus priima racionaliai bei daro sprendimus, kad maksimizuoty biisimg nauda;
efektyvios rinkos hipoteze (angl. efficient market hypothesis, EHM) teigianti, kad finansy rinkos
yra efektyvios, t. y. vertybiniy popieriy kainos jau atspindi jy tikrgja, ekonomine, verte, kuri yra
pagrista faktine informacija (G. Kanceravycius, 2004).

TaCiau realybéje stebima, kad prie tam tikry salygy investuotojas teikia pirmenybe
neefektyviam portfeliui. Investuotojas gali daugiau rizikuoti, kad daugiau uzdirbty, nepaisydamas
galimy praradimy, gali investuoti } rizikingesnes jmones. Taciau kai pasirinkimas tikrai rizikingas,
investuotojo elgesys tapty labai atsargus. Todél galima teigti, kad vidiniai investicinio akcijy
portfelio formavimo veiksniai yra glaudziai susij¢ su investuotojo subjektyviu poziliriu  investicinj

procesg — psichologiniais veiksniais.
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Stebint investuotojy poziiirj | rizika, taip pat jy elgesj, investavimo teorijoje skiriamos trys
aiskios investuotojy grupés (S. Valentinavicius, 2010):

1) vengiantys rizikos investuotojai,

2) rizikos ieSkotojai,

3) rizikai abejingi investuotojai.

Vengiantis rizikos investuotojas rizikuoja tik tada, kai pelno i§ tokios rizikos gavimo tikimybé
yra pakankamai didelé. Toks investuotojas tikisi pelno bei pretenduoja | minimalias pajamas ir
maziausig rizikg. Grazos padidéjimas jam turi biiti didesnis negu rizikos padidéjimas.

Atvirksciai — rizikos ieskotojui pajamy (grazos) padidéjimas visada proporcingai mazesnis nei
rizikos padidéjimas. O rizikai abejingos investuotojo pajamy (grazos) padidéjimas visada
proporcingas rizikos padidéjimui.

Kiekvienas investuotojas didéjant rizikai tikisi didesniy pajamy (grazos). Taigi kiekvienas

investuotojas siekia rasti tokj pajamy (grazos) ir rizikos derinj, kuris jj visiSkai patenkinty.

Augimo |« »  Pajamy
INVESTICINIS

AKRCLY Pajamy ir

Agresyvaus | PORTFELIS | e

augimo < > augimo

) v . ..

Konservatyvaus Vidutinio
J

1.2 pav. Investicinio akcijy portfelio tipai pagal skirtingas aktyvy savybes
Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal D. Cibulskiene, M. Butky (2009).

Investuojant | akcijas, turinias skirtingas investicines savybes, galima sudaryti keleto tipy
portfelius (1.2 pav.) (D. Cibulskiené, M. Butkus, 2009):

1) Augimo portfelis yra sudaromas i$ akcijy, kuriy verté auga. Tikslas — gauti grazg iS
teigiamo kainy pokycio ir gaunamy dividendy. Taciau dividendai sudaro nedidele pelno dalj.
Pagrindinis Saltinis — kainy augimas.

2) Agresyvaus augimo portfelio investiciné graza yra gaunama tik i§ akcijy kurso pokycio.
Toks portfelis daZzniausiai susideda iS neseniai pradéjusiy veiklg, bet labai greitai auganciy

kompanijy akcijy. Tokia investicija yra labai rizikinga, bet kartu duodanti didZiausig graza.
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3) Konservatyvaus augimo portfelis yra maziau rizikingas. Jis susideda i§ stambiy, gerai
zinomy jmoniy akcijy. Jy augimo tempai yra stabilts, taciau nedideli. Portfelio sudétis néra daznai
kei¢iama. Tikslas — kapitalo iSsaugojimas.

4) Vidutinio augimo portfelis turi ir konservatyvaus, ir agresyvaus portfelio savybiy. Jo
sudétyje yra patikimy kompanijy akcijy, kurios laikomos ilgg laikotarpj, ir rizikingy aktyvy, kurie
daznai perziturimi. Tokiu biidu gaunama vidutiné graza, esant pamatuotai rizikai.

5) Pajamy portfelis orientuotas j gaunamus dividendus. Jis susideda i§ akcijy, kuriy kainy
augimo tempas néra didelis, taciau i8 Siy aktyvy gaunamas nedidelis pelnas.

6) Pajamy ir augimo portfelis formuojamas stengiantis apsisaugoti tiek nuo akcijy kainy
kritimo, tiek nuo mazy dividendy ar procentiniy iSmoky. Jei grazos neduoda vienas pajamy Saltinis
— kompensuoja kitas.

7) Subalansuotas portfelis turi ne tik subalansuotg graza, bet ir rizika. Jis susideda i§ aktyvy,
kuriy kainos sparciai auga, ir i§ aktyvy, duodanciy didelius dividendus.

Apibendrinant galima teigti, jog maziausiq rizikq prisiima konservatyvaus tipo investuotojai,
investuojantys tik j labai patikimas, bet mazai pelningas akcijas. Tuo tarpu auksciausiq rizikos lygj
prisiima agresyvaus tipo investuotojai, siekiantys maksimalaus rezultato investuojant j atsitiktinai

pasirinktus vertybinius popierius.

1.3 Investicinio akciju portfelio diversifikacijos tyrimu apzvalga

Formuojant akcijy portfelj pagrindinis sprestinas uzdavinys jvairiy tyrinétojy nuomone (1.1
lentelé) yra tinkama portfelio diversifikacija, priklausanti nuo pasirinkto portfelio formavimo
strategijos, ir nuo esamos akcijy rinkos, verslo bei politinés situacijos, ekonomikos ciklo fazés. Ne
maziau svarbu ir investuotojo rizikos toleravimo laipsnis, amzius, finansiné patirtis bei pajamos.

Jandos ir Svarovskos (2010) atlikta lyginamoji portfeliy analizé parode, jog investavimas ]
investicinius akcijy fondus, ypaé j susijusius su jsiskolinimo priemonémis, yra patraukli galimybé
verslo portfelio diversifikacijai, nes §i turto kategorija nerodo jokios teigiamos koreliacijos su
pasaulio ar naujomis kapitalo rinkomis. Tuo paciu metu tai teikia adekvacia graza pagal rizika ir
todél gali buti patrauklis investuotojams, turintiems tam tikry rizikos toleravimo bruozy.
Rinkevicienés (2012) tyrimo rezultatai teigia, kad skirtumai tarp diversifikavimo efekty, formuojant
portfelius lygiais ir skirtingais akcijy svoriais yra tuo didesni, kuo mazesni portfeliai. Didinant
akcijy skaiciui portfeliuose, §is skirtumas akivaizdziai mazéja. Sioms i§vadoms nepriestarauja ir
Bartkaus bei PalevicCienés (2013) sukurti vertybiniy popieriy portfeliy formavimo ir vertinimo

modeliai. Remiantis suformuoty portfeliy akcijy grazy skaitinémis charakteristikomis, atlikty
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investavimo aplinkos ir faktorinés analizés rezultatais buvo sukurtas vertybiniy popieriy portfelio
formavimo metodas. Taciau $is metodas taikytinas tik konservatyviai investavimo strategijai:
portfelio administravimo islaidos baty maZiausios dél maZesnio akcijy kiekio portfelyje. Si savybé
taip pat suteikty portfelio savininkui lankstumo ir paprastumo atliekant portfelio steb&jimg ir analize
bei greitumo priimant sprendimus dél portfelio kapitalo perskirstymo tarp akcijy. Tokiu bidu

portfelis tapty daug konservatyvesniu, kadangi jis eliminuoty akcijas, pasiZymincias vienu

auksciausiy standartiniu nuokrypiu.

1.1 lentelé

Investicinio portfelio diversifikacijos samprata

Autorius

Diversifikacijos sampratos apibrézimas

D. Cibulskiené, M.
Butkus (2009, p.
123)

Diversifikavimas yra toks investicijos paskirstymas tarp skirtingy aktyvy, kai portfelio
investiciné rizika sumazéja nesumazéjant investicinei grazai. (...) investuojant j akcijas portfelis

diversifikuojamas perkant skirtingy jmoniy akcijas.

St. Valentinavicius

(2010, p. 92)

Diversifikacija — toks aktyvy portfelio sudarymas, siekiant jgyvendinti investicinj tiksla(...) —

sumazinti rizikg ir gauti didziausia graza.

E,. Valakevicius

(2008, p. 137)

Diversifikacija — kompromisas tarp galimos grazos ir rizikos. Renkantis portfelj i§ daugelio
galimy (...), pirma, nustatoma, kokiomis proporcijomis (svoriais) investuojamas kapitalas bus
paskirstytas tarp rizikingyjy ir nerizikingyjy aktyvy, antra, priimamas sprendimas, kokius

aktyvus jtraukti j rizikingaja portfelio dalj.

E,. Valakevicius

(2005, p. 240)

Diversifikacija — investicijos pasiskirstymo procesas.

Ch. D. Kirkpatrick I1,
J. R. Dahlquist
(2013, p. 571)

Diversifikacija — tai sveiku protu pagristas biidas ,,nedéti visy turimy kiausiniy j vieng pinting®,
nors ir sudétinga jvertinti skirtingy portfelyje naudojamy priemoniy ar sistemy kieki bei

skirtingy komponenty elgseng.

E. Elyasiani et al.

Diversifikacija — investicijy finansinés rizikos sumaZzinimo budas.

(2013, p. 62)
M. H. Arouri et al. Portfelio diversifikavimas — tai toks struktiiros suformavimas, kai atsizvelgiant j esamus
(2010, p. 27) ekonominius signalus rinkoje suformuojamas didZiausig investicing graza teikiantis akcijy

rinkinys.

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Yra atlikta tyrimy, jrodanciy bitinybe diversifikuojant portfeli atsizvelgti i psichologinius

faktorius, pavyzdziui informacijos Sokus, vyriausybiy sprendimus, valstybiy politika, taip pat ir |
investuotojy sentimentus. 2014 metais Mcleam ir Zhao tyrinétas rySys tarp ekonomikos ciklo,
investuotojy sentimenty ir iSorinio verslo finansavimo. Analizuotas poveikis realiai ekonominei
situacijai per finansavimo sprendimy priémimo laiko momento prizmeé. Tyrimo metu nustatyta, kad
recesijy ir neigiamy investuotojy nuotaiky metu investicijos 1 verslg ir uZimtumas yra maziau
jautris, o jmoniy pinigy srautai reaguoja nepalyginamai jautriau. Sj efekta dar labiau sustiprina
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akcijy iSleidimas negu skolos vertybiniy popieriy iSleidimas. Tokiu biudu padaryta iSvada, kad
pinigy srauty jautrumas rodo, jog recesijos ir zemos investuotojy nuotaikos padidina iSorés
finansinés veiklos sgnaudas, taip apribojant ir investicijas, ir uzimtuma.

Investuotojy reakcija j makroekonominiy naujieny, pateikiamy ziniasklaidos priemonémis,
poveikj akcijy grazai analizave Birz ir Lott (2008) kontstatuoja, jog blogos ekonominés naujienos
nedaro poveikio mazmeninés prekybos ir ilgalaikio vartojimo prekes gaminanciy jmoniy akcijy
grazoms. Taciau kadangi spaudoje pateikiama pavéluota informacija, ja remiantis formuoti
investavimo strategijos néra tikslinga.

Investuotojy elgsenos aspektus analizave Lynch ir Tan (2004) tyrin€jo investuotojo amziaus ir
pajamy did¢jimo jtaka investiciniams pasirinkimams bei ar tie pasirinkimai priklauso nuo
vyraujanc¢ios ekonominio ciklo fazés, nuo kurios priklauso jy pajamos. Nustatyta, kad didZiausig
itakg investiciniams sprendimams vis délto daro investuotojo amzius. Kacperczyk, Nieuwerburgh ir
Veldkamp (2011), tyrinéje instituciniy investuotojy racionaliy sprendimy priklausomybe nuo
ekonominio ciklo fazés, nustaté, kad esant ekonominiam pakilimui rinkai pateikiama daugiau
informacijos i§ jmoniy (gamybos planai, turto iSmokos ir pan.), todél priimami teisingesni, o tuo
paciu ir pelningesni, investavimo sprendimai. Atitinkamai vyraujant ekonominiam nuosmukiui ar
recesijai verslas tokios informacijos rinkai pateikia maziau, taigi ir suformuoto akcijy portfelio
graza ne visada atitinka tikéting.

Valstybiniy institucijy viesai pateikiamos informacijos poveikis analizuotas Bekaert, Hoerova ir
Duca (2010), tyrinéjant akcijy rinkos reakcijas | numatomus ekonomikos neapibréztumus bei
valstybing pinigy politika: per kokj laikotarpj nuo informacijos paviesinimo jvyksta investuotojy
reakcija ir kada ji nusistovi? Nustatyta, kad esant grieztai pinigy politikai investiciniuose
sprendimuose atsiranda rizikos vengimas, kuris sumazéja tik po SeSeriy ménesiy. Vyriausybei per
ilgai taikant silpna pinigy politika (too low for too long) akcijy rinkoje rizikos nevengiama. Taip pat
nustatyta, kad investuotojy jauciamas ekonominis neapibréZtumas ] taikomg pinigy politika
nereaguoja apskritai, o ekonomikos ciklai nedaro poveikio investiciniams sprendimams rizikos
vengimo ar jos toleravimo atzvilgiu.

Analizuojant finansiniy Soky jtaka investiciniams sprendimams (Ajello, 2010) nustatytas
atvirkstiné reakcija: minéti Sokai gali sukelti verslo (o tuo paciu ir visos ekonomikos) ciklinius
svyravimus ir taip veikti gamybos apimtis bei investicijas. Tyrimo autorius padaré iSvads, jog
labiausiai cikliSkumg jtakoja darbo uzmokescio sistemos nelankstumas, reguliuojamas valstybés.
Elyasiani, Mester ir Pagano (2013) tyrinédami investuotojy reakcijas | SEO sandorius bei skiriama
vyriausybés paramg verslui nustaté, kad nors minétos reakcijos ir priklauso nuo ekonomikos ciklo

fazés, taciau skiriasi tik jy gylis, o ne kryptis.
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Analizuodami investiciniy akcijy portfeliy diversifikacijos biitinybe autoriai remiasi ne tik
klasikiniais portfelio formavimo modeliais, bet ir sitilo naujus netradicinius sprendimus.

Bigio (2011) pristatomas vertybinio akcijy portfelio formavimo modelis, sudarytas i§ likvidaus
ir nelikvidaus turto aktyvy. AiSkinantis kaip skirtingais ekonomikos ciklais turéty bati nustatomas
kapitalo likvidumas, nuosavo kapitalo ir bendros investicijos kaina ir kokj poveikj bendram verslo
produktyvumui bei kapitalo kokybei gali daryti ekonominiai Sokai nustatyta, jog ] investicinj
portfelj turi buti jtraukiamas finansinis sektorius, kaip atspariausias Siems Sokams. Vis délto
i$siaiskinta, kad Sio sektoriaus jmoniy akcijy graza ilguoju laikotarpiu néra didelé.

Mendoza (2010) teigia, kad po recesijos staiga sustojus ekonominiam augimui (sudden-stop)
visada seka finansinis krachas. Siam reiskiniui paaiskinti sukuriamas pusiausviro verslo ciklo
modelis, kai verslo suvarzymai sukelia makro rodikliy atsaka j ekonominj Soka. Tada pakyla
finansinis svertas, inicijuodamas Fisher defliacija, sukeliancig verslo suvarzymus. Tokia jvykiy seka
sumazina kreditavimo galimybes bei turto kaing ir jo kiekj. Taigi sumazéjus apyvartinio kapitalo
finansavimo galimybéms sumazg¢ja ir produkcija bei faktinés 1€Sos, tuo paciu ir jmonés akcijy graza.
Autoriaus nuomone atsargus taupymas per ekonomikos ciklus sumazinty sudden-stop tikimybg.

Remdamiesi ekonomikos cikliskumo faktu Bachmann ir Bayer (2011) tyrinéjo investicijy
dispersijas ir nustaté, kad investicijy dispersija yra skirtinga nuo produktyvumo ir produkto
gamybos, t. y. procikliS$ka. Tuo remiantis pasitlytas investicijy vertinimo modelis, nustatantis, jog
procikliSkiausios yra investicijos ] gamybines jmones, mazas jmones bei nekilnojamajj turta.

Vieng i§ klasikiniy investicinio portfelio formavimo modeliy sitilo naudoti Kang, Suk Kim, Lee
ir Min (2009), kurie sukiiré¢ salyging CAPM modelio versija poveikio kintamaisiais naudodami
makroekonominius veiksnius: dividendy pajamingumg, terminuoty indéliy pokytj, nejvykdyty
Isipareigojimy pokyt] ir trumpalaikes paliikany normas. Pagal §i model] formuojant portfel;
nustatyta, kad vertés akcijos yra rizikingesnés uz augimo ,,bloguoju* ekonominiu laikotarpiu.

Lietuviy tyréjai labiau linke taikyti klasikinius portfelio formavimo modelius bei optimizuoti
investicinj portfelj remtiantis Markowitz teorija. Tokiu badu racionaliai paskirs¢ius akcijy svorius
portfelyje galima pasiekti ne tik didesnj pelninguma, bet ir maZesnj rizikos lygij, todél optimizavimo
taikymas yra besalygiskai rekomenduojamas visiems investuojantiems.

Zilinskij ir Rutkauskas (2012) analizuoja akcijy investiciniu patrauklumu paremto investicinio
portfelio formavimo modelj. Anot autoriy, yra dvi sprendimy priémimo metody grupés, kurios
taikomos optimizuojant portfelj: MADM metodai (akcijy investiciniam patrauklumui nustatyti) ir
MODM metodai (portfelio optimizavimo problemai spresti), sitiloma taikyti pastargjj. Detalizavus
pasitlyto modelio jgyvendinimo sprendimus buvo atliktas modelio testavimas, kurio rezultatai

parodé, kad taikant model} galima pasiekti didesn¢ investicijy grazg. Nors pasitlytas modelis
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neleidzia iSvengti nuostoliy esant bendram akcijy rinkos nuosmukiui, taciau jis leidzia adekvaciau
jvertinti investicijy grazos perspektyvas, parinkti geriau investuotojy poreikius atitinkantj portfelj.

Lietuvos autoriy taip pat yra analizuotos portfelio modeliavimo galimybes i§ vertés ir augimo
akcijy. Kucko 2007 metais buvo atliktas tyrimas dél optimalaus akcijy portfelio formavimo
ekonominio pakilimo laikotarpiu Lietuvoje (2003 — 2006 metais), portfelj formuojant i§ vertés ir
augimo akcijy. Nustatyta, kad ekonominio pakilimo metu didesnes grazas generuoja mazos
kapitalizacijos augimo portfelis, duodantis geresnius investicinius rezultatus uz pacig rinka. Taciau
autor¢ sutinka, kad toks rezultatas gal¢jo biiti gautas ir dél per mazos tyrimo imties, ir biitent dél
ekonomikos ciklo stadijos.

Laskiené ir Pekarskiené¢ (2007), tirdamos rysj tarp Lietuvos jmoniy akcijy kainos ir
makroekonominiy veiksniy 2000 — 2006 metais, nustaté, kad analizuojamuoju laikotarpiu
makroekonominiy veiksniy poveikio kryptj akcijy kainoms buvo galima numatyti. Tokj poveikj
galéjo lemti nagrin¢jamojo laikotarpio stabilumas: tiek Lietuvos ekonomikos, tiek vertybiniy
popieriy rinkos augimas vyko be dideliy sukrétimy.

Apibendrinant galima teigti, kad nors akcijoms ir priskiriama santykinai didesné investavimo
rizika lyginant su kitomis, saugesnémis laikomomis investavimo priemonémis, taciau Siam
vertybiniy popieriy tipui taip pat priskiriamas ir aukstesnis pelningumo laipsnis. Investuojant
ilgesnj laikotarpj akcijy rizikingumas mazéja ir didéja pelningumo laipsnis, Zinoma pelningumas
priklauso ne vien nuo investavimo laikotarpio. Norint gauti numatytq pelng, formuojant portfel],
akcijos turi biiti parenkamos naudojat kuo jvairesnes investavimo strategijas: akcijy pasirinkimas

pagal regionus, akcijy tipus, pramonés bei kitas iikio Sakas ir panasiai.

1.4 Portfelio valdymo specifika

Vienas 1§ pagrindiniy investuotojy tiksly yra, suformuoti tokj vertybiniy popieriy portfelj,
kuris atitikty investuotojy poreikius prisitmamos rizikos ir pelningumo atZvilgiu, perkant ar
parduodant finansinj turtg. Optimalus portfelis yra toks, 1§ kurio investuotojas gauna didziausias
pajamas, prisiimdamas kuo maZesng¢ rizikg. Pirmenybé bus teikiama tokiam portfeliui, kuris yra
maziau rizikingas, bet gautinos pajamos bus didZiausios. Tai yra svarbiausia taisyklé. Kadangi
kiekvienas investuotojas skirtingai toleruoja } rizika, tai kiekvienam investuotojui priimtina
portfelio sandara bus skirtinga. Mokslinéje literatiiroje i$skiriami tokie investavimo tikslai: saugios
investicijos, pajamos, kapitalo augimas. Kiekvienas tikslas teiks skirtingas pajamas. Tikslas

tiesiogiai siesis su visais tolimesniais portfelio valdymo Zingsniais.
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1.2 lentelé

Akcijuy tipai
Akcijos tipas Apibiidinimas
Neturi fiksuotos pelno normos, tadiau suteikia balso teis¢ visuotiniame akcininky
Paprastosios susirinkime. Dividendy suma priklauso nuo bendro gauto bendrovés grynojo pelno ir
akcininky susirinkimo sprendimo.
Suteikia pirmumo teis¢ gauti fiksuotaji dividenda, taip pat pirmenybe paprastyjy akcijy
Privilegijuotos | atzvilgiu, gauti likviduojamos bendrovés turto dalj, taCiau nesuteikia balso teisés, iSskyrus
sutartyje numatytus atvejus.
Aukd&iausios Joms biudinga ilgalaiké stabili informacija apie firmos gaunamas pajamas ir iSmokamus
kokybés dividendus.
) Joms biuidingi dividendai, kurie yra aukStesni uz vidutinj iSmokamy dividendy lygj rinkoje,
Pajamy ir §is lygis iSsilaiko ilgg laika.
Augimo Jos nuolat rodo akcijy pajamy augima ir $is tempas yra didesnis nei vidutinis rinkoje.
o Jos pasizymi tuo, kad patikimos informacijos apie jy elgsena rinkoje yra mazai arba
Spekuliacings | ponakankamai, tatiau investuotojas tikisi, kad $iy akcijy pajamos augs.
o Tai akcijos, kuriy pajamos glaudziai susijusios su ekonominio ciklo stadijomis, o idealiu
Ciklinés atveju — tiesiog pakartoja ekonomikos cikla.
o Jy kainy kitimas rinkoje neatitinka daugumos rinkos kainy kitimo tendencijy, o kartais net
Apsauginés juda priesinga kryptimi.
Mazy jmoniy Cia dazniausiai susiduriama su informacijos stoka ir padidinta rizika.
ir IPO

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal V. Valaskevic¢iy (2003), I. Kucko (2007) ir LR akciniy bendroviy jstatyma
(2000).

Suformulavus esmin;j tiksla, kurio bus siekiama visu portfelio valdymo metu, pasirenkama
investicijy politika. Pasirinkta politika tiesiogiai priklauso ir nuo investuotojo poZilirio ] gaunamag
pelng ir rizikinguma. Investuotojas turi apsispresti, kokia tai bus investicija: ilgalaiké ar
trumpalaike. Tai, kaip ir minéta, priklauso nuo investavimo tikslo. (Poskaite, 2006)

Siekiant sékmingo investicinio akcijy portfelio, reikia apgalvoti | kokias finansiniy
instrumenty rii$is geriausia investuoti, investuotojas turi nuspresti, kokig 1€éSy dalj gali skirti
investicijoms. Apsisprendus dél investuoti skirto kapitalo dydzio, reikia atlikti vertybiniy popieriy
atranka portfelio formavimui bei nuspresti, kokiomis proporcijomis investuoti j skirtingy rasiy
rizikinguosius vertybinius popierius, kuriems priskiriamos akcijos. Akcijy tipai pateikti 1.2
lentel¢je.

Anot G. Kancereviciaus (2004), akcijy portfelio valdymo strategijos yra skirstoma j aktyvias
ir pasyvias. Jo teigimu, pasyvios strategijos apima ilgalaikj portfelio sudaryma, daZniausiai taip
parenkant akcijas, kad jos sekty indeksa. Reikalinga nuolat daryti pokyc€ius, nes indekso struktiira

(itrauktos akcijos) nuolat keiCiasi, be to, reikia reinvestuoti dividendus. Aktyvi strategija siekia
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gauti geresnj nei pavyzdinis indeksas pelninguma. Pavyzdinis indeksas yra pasyvus portfelis, kurio
vidutinés charakteristikos atitinka investuotojo poreikius rizikos ir pelningumo atzvilgiu. Pasyvios

ir aktyvios portfelio valdymo strategijos pateikiamos 1.3 paveiksle.

Akcijy portfelio valdymo strategijy schemos:

Pasyvaus valdymo Aktyvaus valdymo
schemos schemos

1. Visis$kas atkartojimas. Kai perkamos 1. Proporcijy keitimas tarp aktyvy
akcijos, kurios jeina j indeksa, ir tokiais priklausomai nuo ekonominiy prognoziy.
kle_ilals’ kOK:ia_ F(rlo?orcua yra .I_nd.evkse' 2. Lésy proporcijuy keitimas tarp akcijy
Ertl 1.1mas — del dazny opetacljy 1sauga rinkos sektoriy ir pramongés Saky arba

astal. charakteristiky, tokiu biidu siekiant

2. Imtis. Pirkti tik indeksg atspindinéiy aptikti ,,kar§tas* emisijas pirmiau rinkos.

akcijy imtj, didesniais kiekiais. 3. Atskiry akcijy atranka icskant

Trukumas — portfelis taip tiksliai

. . . . nepakankamai jvertinty akcijy.
neatkartos indekso ir bus didelé paklaida.

3. Kvadratinis optimizavimas. Portfelj
parenka kompiuteriné programa.
Triikumas — remiamasi istoriniais
duomenimis, kurie nebiitinai sutampa su
biisimais.

1.3 pav. Investicinio akciju portfelio valdymo strategiju schemos

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal. G. Kancereviciy (2004, p. 346).

Tiksly jgyvendinimas yra siejamas su investavimo strategijos pasirinkimu. I§skiriamos $ios
investicinio akcijy portfelio valdymo strategijos siekiant tiksly jgyvendinimo:

o Pirk ir laikyk. Pasirenkamos auksStos kokybés akcijos ir laikomos vertybiniy popieriy
portfelyje pakankamai ilgai (i§ akcijy gaunamos stabilios pajamos, dividendai).

. Aukstos pajamos. Sig strategija naudojama investuojant j paprastasias akcijas su
didelémis einamosiomis pajamomis. Pasirenkamos stabilios jmonés, kurios gauna stabily pelna.

o Kokybiskas ilgalaikis augimas. Tai tokia strategija, kuri remiasi tiek kapitalo kainos
didéjimu, tiek laukiamosiomis einamosiomis pajamomis. Akcentuojamas pastovus akcijy kainos
didé¢jimas.

. Agresyvus akcijy valdymas. Naudojant §ig strategija pasirenkamos naujai i§leidziamos
akcijos, kurios, tikimasi, turés aukstesne pelno norma uz viduting rinkoje. Norint panaudoti §ig

strategija reikia laiko informacijai apie jmong surinkti.
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o Spekuliacija ir trumpalaikis akcijy pirkimas — pardavimas. Tai rizikingiausia portfelio
valdymo strategija. Tikslas — gauti didZiausias pajamas i$ kapitalo kainos augimo, laikant Sias
akcijas trumpa laika.

Paskutinis etapas tai investicinio portfelio efektyvumo jvertinimas, kitaip tariant gautinas
pelningumas. Kadangi investuotojas vienu metu siekia didziausio pelno ir maziausios rizikos, tai du
vienas kitam prieStaraujantys tikslai, kurie subalansuojami teikiant sprendimg dél pirkimo.
Investicinio akcijy portfelio valdytojas turi taip nuspéti rinkos svyravimus, kad galéty prireikus
koreguoti portfelj ji diversifikuojant: aukstos betos akcijos rinkai kylant, Zemos betos akcijos rinkai
smunkant. Tai leisty pasiekti geresnius rezultatus bei suformuluoti tokj portfelj, kuriame

nesisteminga rizika biity panaikinta (Reily, Brown, 2001).

— | 1pa ) 6 Akcijos kainos ir pelno .| 7 Laukiamo pelno, tenkancio
ajamy prognoze akcijai santykio nust. "| vienai akcijai nustatymas
v L v
2 Grynojo pelningumo 5 Biisimojo akcijy kiekio 8 Bisimy dividendy vienai
prognozé nustatymas akcijai apskai¢iavimas
v L v
3 Laukiamo grynojo .| 4 Dividendy iSmokéjimo 9 Laukiamos akcijy kainos
pelno dydZzio prognozé | koeficiento prognozé apskaiCiavimas

10 Visy zingsniy pakartojimas kickvienam pasirinktam laikotarpiui [«

1.4 pav. Investicinio akciju portfelio sudarymo etapy schema

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Galima i$skirti desimt pagrindiniy investicinio akcijy portfelio sudarymo etapy prognozuojant
pajamas, kurie pateikiami 1.4 paveiksle. Didzigja dalj rodikliy apie jmone¢ galima gauti i$
publikuojamy straipsniy bei vieSai skelbiamy finansiniy ataskaity. Investuotojas turi asmening
nuomon¢ apie jmong ir jos akcijy verte, ir jeigu jo nuomoné sutampa su surinkta informacija,
vadinasi atliktos analizés rezultatai taikytini praktiskai.

Apibendrinant galima teigti, kad investicinis portfelis yra formuojamas etapais atsizvelgiant j

investicinius tikslus ir valdomas viena is pasirinkty strategijy — aktyviai arba pasyviai.

1.5 Ekonomikos ciklo faziy koncepcija

Investicinio portfelio sudéciai didelg reikSme turi ekonominé, politing, verslo ir kitokia iSoriné
informacija, kurios poveikj lemia jvairtis reiSkiniai. Vienas svarbiausiy reiskiniy yra cikliskas

ekonomikos augimas. Pasak S. Valentinavi¢iaus (2010), nors konkretiems tikslams galima nustatyti
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ekonomikos ciklg kaip procesa, identifikuojantj esamg situacija, investuotojui reikéty vertinti
ekonomikg atsizvelgiant j tris jos biisenas (1.5 pav.):

1. atsigavimo ir augimo (pakilimo);

2. mazg¢jimo ir recesijos;

3. netikrumo dél judéjimo krypties.

Néra sudétinga nustatyti, kad geréjant ekonominei situacijai, ekonomika yra atsigavimo, o
blogéjant — recesijos fazéje. Sunkumy kyla virSiiniy taskuose, kai néra zinoma, kuria kryptimi judés
ekonomika. Todél Sios sritys gali biiti apibadinamos kaip netikrumas.

NETIKRUMAS

NETIKRUMAS

MaZéjimas

Laikas
——

Pakilimas

Recesija
—

Atsigavimas

NETIKRUMAS

NETIKRUMAS

1.5 pav. Ekonomikos ciklo stadijos

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal S. Valentinavi¢iy (2010) ir J. Seputieng (2012).

Atsigavimo fazé pasizymi dideliu atsigavimo potencialu. Didelés galimybés atsiranda dél
valdzios atlickamy veiksmy. Pagrindinés ekonomikos skatinimo priemonés pradeda veikti jau po
krizés ir taip suteikia pakilimo fazei papildomos jégos, be kurios biity sunku pajudéti nuo buvusio
dugno. Perspektyviausios investavimo kryptys — pramonés jmonés.

Ankstyvo pakilimo fazé pasizymi zemomis bazinémis paliikany normomis bei mazinamais
privalomaisiais banky rezervais, taigi paskolos, skatinancios verslg bei vartojimg biina pigios, o
pinigy rinkg tampa vis aktyvesné. Dar vienas rySkus skiriamasis bruozas — buvusios krizés metu dél
tkio smukimo stipriai sumaz¢jusi infliacija bei didelis, taciau pradedantis mazéti nedarbas. Finansy
rinkos tuo tarpu jau blina gerokai pakilusios. Taciau Zaliavy rinkos, dél dar tik pradedancios augti
ekonomikos, tik pradeda savo augimg ir yra bene perspektyviausia investavimo kryptis.

Piku vadinama vélyve pakilimo fazé, kurioje ekonomikos augimo rodikliai pasiekia aukStumas,
o nedarbas yra Zemas. Infliacija pradeda jgauti stipré¢jancio augimo tendencija, nes rinkoje vis

daugg¢jant pinigy, o gamybos pajégumams esant maksimaliai panaudojamiems, pirkéjai kelia kainas,
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norédami jsigyti tai, ko riboti pajégumai negali pagaminti pakankamai visiems. Finansy rinkose tuo
metu biina pats netinkamiausias metas laikyti savo pinigus, nes akcijy birzy dalyviai jau tikisi
nuosmukio ir pradeda pardavinéti savo vertybinius popierius ir taip numusa jy kainas. Zaliavy
birzos tuo metu laikosi gana neblogai, nes nemaza dalis 1éSy iS parduoty akcijy pereina biitent j Sias
birzas, taCiau ir jose patariama daugiau nebetaikyti agresyvaus investavimo strategijy.

Kai ekonominio ciklo tendencija apsivercia, prasideda recesijos pradzios fazé. Pagrindiniai jos
bruozai — besileidzianti ekonomika, pasireiskianti augimo maz¢jimu bei toliau sparciai augancia ir
maksimaly dydj pasiekiancia infliacija. D¢l smunkancio iikio pradeda sparCiai augti nedarbas, 0
rinkos reaguoja adekvaciai. Akcijy birzos dideliais tempais ritasi zemyn ir investicijos neretai
nuvertéja netgi kartais. Dél sumazéjusios visuminés paklausos zaliavy rinkos taip pat pradeda patirti
nuostolius. Investavimui tinka tik finansy rinkos.

Recesija (krizé) pripazjstama tada, kai visi rinkos dalyviai mato esamus nuosmukio padarinius,
atsiliepiancius jiems reikSmingais nuostoliais. Makroekonominiai augimo rodikliai biing Zemumose,
vyrauja didelis nedarbas, taCiau infliacija jau buna pradéjusi leistis ir taip signalizuoja kainy
spaudimo lengvéjima ateityje. Siuo metu bina tinkamiausias laikas investuoti, nes daugybé
investavimo kryp¢iy bina reikSmingai pigusios, taciau savyje sukaupusios didelj biisimo pelno
potencialg. Vis délto, nuo investavimo zaliavy rinkose dar reikéty susilaikyti, nes verslai, jausdami
nuosmukj, dar nedidina gamybos, todél néra natiiralios paklausos. Siuo metu tinkamiausio
investavimo kryptys — ciklisko vartojimo prekés bei technologijy jmonés.

Apibendrinant galima teigti, kad ekonomikos ciklg sudaro keturios viena paskui kitq sekancios
fazés su joms budingais makroekonominiais poZymiais: atsigavimo, pakilimo, mazéjimo bei
recesijos. Geréjant ekonominei situacijai, ekonomika yra atsigavimo, o blogéjant — recesijos fazéje.
Laikotarpiai, kai néra zZinoma ekonomikos pokycio kryptis, gali biiti apibiidinami kaip netikrumo

fazes.

1.6 Ekonomikos ciklo faze apibiidinanciuy veiksniu grupiy analizé

Pasak S. Valentinaviciaus (2010), turint omenyje perioding ekonominiy cikly pasikartojimo
tendencija, néra nuostabu, kad i§ dalies ciklo stadijos gali biiti nuspéjamos.

Kai kurie ekonomikos mokslo tyrinétojai ekonomikos ciklg tapatina su verslo ciklu (J.H. Stock,
M.W. Watson, 1989, Ch.J. Kim, Ch.R. Nelson, 1998, V. Zarnovitz, 1992, Skominas, 2006, G.
Davulis, 2009, J. Seputiené, 2012) ir teigia, kad §is cikliskumas yra tiesiogiai susijes su bendrojo
vidaus produkto pokyciais. Nors pastebima, kad daugumos valstybiy BVP, nusakantis visos
ekonomikos lygj, ilgajame laikotarpyje turi tendencijg didéti, taCiau tai néra nenutriikstamas

procesas, nes trumpesniu laikotarpiu btina tiek nuosmukio, tiek pakilimo laikotarpiai (Davulis,
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2009). Ilguoju laikotarpiu potencialiojo ir faktinio BVP apimtis didé¢ja ir Sis didé¢jimas yra susijes su
ekonomikos augimu. Trumpuoju laikotarpiu BVP kinta j abi puses — ir padidéja, ir sumazéja tam
tikrais ciklais, kai BVP poky¢iai susiklosto i sistemingg, reguliary, pasikartojanc¢ios konfigiiracijos
judéjima, vadinama ciklais (J. Seputiené, 2012).

Ekonominio aktyvumo svyravimy prognozavimo procesas remiasi ciklo indikatoriais —
dydziais, teikianciais informacijg apie tam tikry ekonominiy parametry kitima (Skominas, 2006).
Daugelis Lietuvos ir uzsienio Saliy mokslininky sutinka, kad yra sarySis tarp jvairiy
makroekonominiy rodikliy ir ekonomikos, o tuo paciu ir verslo, ciklo faziy. Mokslinéje literatiiroje
yra iSskiriamos trys ekonomikos ciklg atspindin¢iy rodikliy grupés, kuriy charakteristikos
pateikiamos 1.3 lenteléje, o grafiné iSraiska pavaizduota 1.6 paveiksle.

1.3 lentelé

Ekonomikos ciklo fazes nusakanc¢iu rodikliy charakteristikos

Rodikliy o o
Apibrézimas Pozymiai
grupe
Tai kartu su ciklo | Jie kinta mazdaug tuo paciu metu ir ta pacia kryptimi kaip ir visa
faze kintantys ekonomika. Siy rodikliy sekos apima bendrajj nacionalinj
Sutampantys | ekonominiai produkta, pramoning gamyba, asmenines pajamas bei
indikatoriai mazmening prekyba. Gali biiti naudojami verslo cikly vir§tinéms

ir kriziy datoms identifikuoti.

Tai numatantys Naudingiausi ir plaiausiai naudojami, nes padeda numatyti

tam tikros ciklo pokytj. Sie indikatoriai numato ekonomikos judéjimo kryptj, nes

) fazés artéjima parodo tai, ka verslas faktiskai pradéjo gaminti, o vartotojai
Aplenkiantys
ekonominiai vartoti. Tarp paciy svarbiausiyjy yra statyby pradziy duomeny
rodikliai sekos ir nauji perdirbéjy uzsakymai ilgo naudojimo prekéms
isigyti.
Tai po cikliniy Jie kinta po visos ekonomikos pokyciy. Labiausiai pastebimi
svyravimy indikatoriai yra i$laidy privataus sektoriaus gamykloms ir
Véluojantys | pasireiskiantys jrengimams, taip pat rodikliai, susij¢ su kapitalo i§laidomis —
rodikliai verslo skolos ir jy palikanos, nedarbo lygis, darbo jégos

sanaudos, inventoriaus likvidumo lygis.

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal D. Cibulskieng ir M. Buky (2009, p. 23), Stock, Watson (1989), Zarnowitz
(1992), Kim, Nelson (1998), Skominag (2006).

S. Valentinaviciaus (2010) teigimu, turint omenyje perioding cikly pasikartojimo tendencija,
néra nuostabu, kad dalies ciklo stadijos gali biiti nuspéjamos, o pasak G. Kancereviciaus (2004),
vertinant ir lyginant jvairius ekonominius rodiklius analitikas turi galimybe neribotam fantazijos

pasireiSkimui.
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Siy, kaip ir kai kuriy kity mokslininky (Stock, Watson, 1989, Koncevi¢iené, Janickaite, 2011,
Zarnovitz, 1992) nuomone, tikslinga ekonomikos ciklo identifikavimui naudoti JAV rodiklius,
kadangi tai pirmaujanti ekonomika pasaulyje ir ten kylancios ekonominés bangos palaipsniui
pasiekia likusias Salis.

JAV Konkurencijos taryba (angl. Conference Board) yra suskai¢iavusi esant tokius ciklo
indikatorius, leidzianCius nuspéti, iSmatuoti ir interpretuoti trumpalaikius ekonomikos veiklos

svyravimus.

Pirmaujantys (angl. leading)
Gamybai tenkantis vidutinis savaitinis darbuotojy valandy skai¢ius (ang. manufacturing)
Pradinis privalomas bedarbio socialinis draudimas
Gamintojy nauji uzsakymai (vartojimo prekeés ir materialinés pramonés Sakos)
Pardavéjo darbo atlikimas — 1étesnis pristatymo skleidimo (angl. diffusion) rodiklis
Nauji ne gynybai (angl. nondefence) skirty kapitalo prekiy uzsakymai
Nauji individualiis namy tikiai, turintys vietos statybos leidimus
Pelningumo kreivés nuolydis

Vertybiniy popieriy kainos, 500 paprastyjy akcijy (angl. common stocks)

© 0 N o g bk~ w D P

Pinigy pasiiila (M2)
10. Vartotoju lukes¢iy rodiklis

1

| Fkonominin rodiklin indikatoriai JAV |
J L J L

Sutampantys (angl. coincident) Atsiliekantys (angl. lagging)

1. Dirbantieji ne Zemés tkyjet Vidutiné nedarbo trukmé

2. Asmeninés pajamos be Prekybos prekiy atsargy ir pardavimy apimties santykis
transferiniy atsiskaitymy Darbo sanaudy rodiklio vienam gaminiui pagaminti pasikeitimai
3. Gamybos produkcija Banky reikalaujama vidutiné pirminé norma
4. Gamybos ir prekiy pardavimai Neapmokétos komercinés ir gamybinés paskolos

I8simokétiny kredity ir vartotojo pajamy santykis

N o a b~ w DR

Vartotojy kainy rodiklio pasikeitimai paslaugy srityje

1.6 pav. Ekonominiy rodikliy indikatoriai JAV pagal pasireiskimo laika
Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal S. Velentinavi¢iy (2010, p. 168).

Ekonominiai kintamieji biina jvairios krypties: cikliniai (ang. procycle), priescikliniai (ang.
countercyclical) arba acikliniai (ang. acyclical) ir jvairaus signalo laiko (ang. signal timing):
aplenkiantys, sutampantys ir atsiliekantys (1.3 lent.). Yra 10 pirmaujanciy (ang. leading)
indikatoriy, 4 sutampantys (ang. coincident) ir 7 atsiliekantys (ang. lagging). Indikatoriai yra tam
tikri ekonomikos statistiniai rodikliai. Pralenkianciy indikatoriy pokyciai atsiranda 3-4 mén. pries$

pakilimg ir 8-9 mén. pries recesija (G. Kancerevycius, 2010).
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JAV komercijos departamentas (DOC) po atlikty tyrimy sudaré verslo ciklg nusakanciy, t. y.
su ciklo faze sutampanciy, indikatoriy indeksg CEI (angl. Coincident Economic Index), susidedantj
i§ pramonés produkcijos, gyventojy pajamy, gamybos ir prekybos pardavimy bei ne zemés tkio
darbuotojy atlyginimy komponenéiy (Ch.J. Kim, Ch.R. Nelson, 1998). Sis indeksas, taip pat ir
kiekviena 1§ jo komponenciy, skirtas prognozuoti verslo ciklo fazei. Tai su ciklo faze sutampantis
indikatorius. Prie sutampanciy rodikliy kai kurie autoriai (Mills, 2003, Abberger, 2005, Gayer,
Genett, 2006) priskiria ir Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos sudaromg verslo
ciklo laikrodj (Business Cycle Clock), kuris suteikia galimybe vizualiai palyginti sarysj tarp BVP
augimo ir jvairiy aplenkianciy rodikliy (verslo pasitikéjimo, vartotojy pasitikéjimo ir kt.). DOC
sudarytas ciklo faze aplenkianciy indikatoriy indeksas LEI (ang. Leading Eonomic Index) apima 11
komponenciy, tarp kuriy yra ir JAV akcijy rinkos S&P 500 indeksas.

Taciau daugelis Lietuvos ir uzsienio mokslininky iSskiria SeSias svarbiausias Sio indekso
komponentes, itin tinkamas ekonomikos ciklo prognozéms: gamybos arba nepaslaugy sektoriaus
darbuotojy darbo valandy skaicius per savaite, bedarbiy pasalpy paraisky skaicius per savaite, naujy
privaciy biisty statybos leidimy indeksas, pinigy pasiiila, negrazinty verslo ir vartojamyjy kredity
pasikeitimas ir gamybiniy ir prekybiniy atsargy pasikeitimas.

Véluojantys ekonomikos ciklo indikatoriai (angl. lagging) — tai rodikliai, kurie pakinta tik
realiai pasikeitus ciklui. Jie gali buti naudingi ekonomikos ciklo pokyc€iui patvirtinti, taiau néra
tinkami optimalaus akcijy portfelio formavimo procese.

Makroekonominiy indikatoriy pasireiskimo ir ekonomikos ciklo svyravimy amplitudés laike
pateikiamos 1.7 paveiksle. Atotriikis tarp rodikliy - reakcijos vélavimas, salygotas gamybos ir

vartojimo proceso ypatybiy. Tai ekonomikos biiklés vertinimo kriterijus ekonominio ciklo eigoje.

Ekonomikos ciklas ir su jo faze sutampanciy indikatoriy sekos

=— « = = Nuo ekonomikos ciklo fazés atsiliekanciy indikatoriy sekos

"""""" Ekonomikos ciklo faze aplenkianciy indikatoriy sekos

e Sutapimas
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1.7 pav. Ekonominio ciklo ir jo indikatoriy grupiy amplitudés laike

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Siekiant operatyviai formuoti akcijy portfelj, biitina laiku identifikuoti ekonominio ciklo fazés
vykstant] ar galintj jvykti pasikeitimg. Taigi itin svarbiis tampa tie indikatoriai, kurie priklauso
aplenkianciy ekonomikos ciklg ir su juo sutampanciy rodikliy grupéms. Atsiliekantys indikatoriai
skirti informacijos patvirtinimui arba paneigimui. Nors pasak G. Kancerevy¢iaus (2004),
sutampantys indikatoriai negali biiti naudojami prognozavimui, kadangi jie keiCiasi su visa
ekonomika, vis délto naudojant aktyvy akcijy portfelio valdyma jmanoma operatyviai reaguoti |
besikeiciancig situacija akcijy rinkoje, nusakoma sutampanciy rodikliy, ir tokiu buidu keisti portfelio
struktiira.

1.4 lentele

Su ekonomikos ciklo faze sutampantys ir ja aplenkiantys rodikliai

Ekonomikes ciklo faze aplenkiantys rodikliai

Saltiniai

Naujy privaciy buisty statybos leidimy indeksas (angl.
New private housing authorized index (Building
Permits))

Stock, Watson (1989); Zarnovitz (1992); Altissimo ir kt.
(2001); Razauskas (2009); Claessens ir kt (2011)

Vidutinis bedarbiy pasalpy paraisky skai¢ius per savaite
(angl. Average weekly initial claims for State
unemployment insurance)

Stock, Watson (1989); Zarnovitz (1992); Altissimo ir kt.
(2001)

Vidutinis gamybos arba nepaslaugy sektoriaus
darbuotojy darbo valandy skaicius per savaite (angl.
Average weekly hours of production or non-supervisory
workers)

Stock, Watson (1989); Zarnovitz (1992); Gilchrist,
Zakraj$ek (2012)

Gamybiniy ir prekybiniy atsargy pasikeitimas (angl.
Change in manufacturing trade inventories on hand and
on order)

Stock, Watson (1989); Zarnovitz (1992); Razauskas
(2009)

Negrazinty verslo ir vartojamyjy kredity pasikeitimas
(angl. Change in business and consumer credit
outstanding)

Stock, Watson (1989); Zarnovitz (1992); Claessens ir kt
(2011); Giannone ir kt. (2010); Rey (2013)

Pinigy pasitla (angl. Money supply)

Stock, Watson (1989); Konceviciené, Janickaité (2011)
Marcisauskiené, Cibulskiené (2013); Zarnovitz (1992);
Altissimo ir kt. (2001); Hatzius ir kt. (2010); Rey (2013)

Su ekonomikos ciklo faze sutampantys rodikliai

Saltiniai

Verslo ciklo laikrodis (angl. OECD Business Cycle
Clock)

Mills (2003); Abberger (2005); Abberger, Nierhaus (2010)

Pramonés produkcijos indeksas (angl. Industrial
Production Index)

Stock, Watson (1989); Zarnovitz (1992); Altissimo ir kt.
(2001); Konceviciené, Janickaité (2011); MarciSauskiené,
Cibulskiené (2013); Gayer, Genett (2006); Abberger,
Nierhaus (2010); Altissimo ir kt. (2001); Gilchrist,
Zakrajsek (2010)

Gyventojy pajamos be transferiniy mokéjimy (angl.
Personal income less transfer payments)

Stock, Watson (1989); Zarnovitz (1992); Altissimo ir kt.
(2001);Giannone (2010)

Gamybos ir prekybos pardavimy indeksas (angl. Index of
Manufacturing and trade sales)

Stock, Watson (1989); Zarnovitz (1992); Razauskas
(2009); Altissimo ir kt. (2001)

Ne Zemeés tikio darbuotojy atlyginimai (angl. Employees
on nonagricultural payrolls)

Stock, Watson (1989); Zarnovitz (1992); Altissimo ir kt.
(2001); Gilchrist, Zakrajsek (2010)

Vartotojy pasitikéjimo indeksas JAV (angl. The
consumer confidence index US)

Laskiené, Pekarskiené (2007)

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
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Akademingje literatiiroje galima rasti tyrimy, nagrinéjan¢iy akcijy rinkos, verslo buklés,
pragyvenimo lygio, Salies bei kitokius visuomenés pokycius veikiamus ekonominés situacijos, kuri
nustatoma remiantis jvairiais ekonominio ciklo biiseng nusakanciais rodikliais. Moksliniy studijy
autoriai ciklo fazés identifikavimui sitilo naudoti aplenkiancius ciklo faz¢ bei su ja sutampancius
indikatorius.

Apzvelgus Lietuvos ir uzsienio Saliy mokslininky darbus, susijusius su ekonominio ciklo fazés
analize, iSskirti dazniausiai pasikartojantys makroekonominiai rodikliai bei indeksai, kaip jrankiai
naudoti moksliniuose tyrimuose. Susisteminta analitiné informacija pateikiama 1.4 lentel¢je.

Apibendrinant galima teigti, kad is trijy ekonomikos ciklg apibiidinanciy rodikliy grupiy (ciklo
faze aplenkianciy, sutampanciy ir véluojanciy) investicinio akcijy portfelio formavimo procese
tikslinga vadovautis dviem: aplenkianciais ir sutampanciais. Kadangi véluojantys rodikliai
naudingi tik ekonomikos pokycio patvirtinimui, investavimo procesui jie néra reiksmingi. Siekiant
kuo anksciau numatyti ekonomikos pokycius, tikslinga vadovautis JAV, kaip pirmaujancios

ekonomikos pasaulyje, indikatoriy signalais, kurie anot moksliniy tyrimy pasireiskia anksciausiai.

1.7 Ukio sektoriy akcijy kainyg jautrumo cikliniams svyravimams tyrimy apZvalga

Mokslininky yra pastebéta, kad skirtingiems verslo sektoriams priklausan¢iy jmoniy akcijos
skirtingai reaguoja 1 ekonomikos ciklo pasikeitimus visame pasaulyje (Braun, Larrain, 2005).
Verslo sektoriy jautrumas placiai tyrinétas JAV mokslininky, kurie padaré vieninga iSvada, kad
skirtingos wikio Sakos nevienodai reaguoja j jvairius ekonominius Sokus (Hornstein, 2000, Kandil,
Woods, 1997, Gomme, 1999) bei sieké nustatyti Gikio sektorius, judancius kartu su verslo ciklu
(Berman, Pfleeger, 1997).

Investavimo strategija, padedanti optimizuoti portfelj atskirose ekonomikos ciklo stadijose, yra
investavimas j saugigsias arba ciklines tikio $akas. Ukio 3akos ] ciklines ir saugigsias skirstomos
pagal tai, kaip atitinkamos Sakos akcijos paprastai reaguoja j ekonomikos ciklus (Plumer, 2008).

R. Naes, J. A. Skjeltirp ir B. A. Odegaard (2010) atlikto tyrimo metu lygintos JAV ir
Norvegijos akcijy rinkos. Analizuojant akcijy rinky likviduma skirtingais ekonomikos ciklais
nustatyta, jog akcijy likvidumas gali buti vadinamas ekonomikos ciklo indikatoriumi. Taip pat
autoriai prieina prie iSvados, kad mazy jmoniy dalyvavimo rinkoje galimybés itin sumaZzéja esant
ekonominiam sunkmeciui (nelikvidziai rinkai) dél ,,flight-to-quality* efekto.

Klausimag dél rySio tarp ekonominés situacijos (kaip indikatoriai buvo naudoti vartotojy kainy
indeksas ir pramonés produkcijos indeksas), akcijy rinkos ir naftos kainos egzistavimo kelé G. Filis
(2010). Analizuodamas Graikijos krizés atvejj, autorius nustate, kad akcijy rinka ir naftos kaina

daro teigiamg poveikj ekonominiam augimui ilguoju laikotarpiu. Taciau trumpuoju laikotarpiu
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naftos kainos jtaka akcijy rinkai yra neigiama, taipogi ji nejtakoja ekonominés situacijos. Nedaro
vienas kitam poveikio ir pramonés produkcijos indeksas bei akcijy rinka. Be abejo, autorius
pabrézia, jog tyrimas gali biiti skirtas iSimtinai Graikijos vidaus panaudojimui.

Panasy tyrimg atliko M. H. Arouri ir D. K. Nguyen (2010) per iikio sektoriy analize tyrinédami
naftos kainos, akcijy rinkos ir portfelinio investavimo rySj per paskutinius 10 mety Europoje.
Tiriant naftos ir akcijy rinky tarpusavio priklausomybe sektorius po sektoriaus nustatyta, kad
pakitus naftos kainoms rinkoje akcijy graza trumpuoju laikotarpiu labai priklauso nuo verslo
sektoriaus. Identifikuoti sektoriai, jautriausi naftos kainy pokyc¢iams (naftos ir dujy), tod¢l sitiloma
juos jtraukti j portfelio sudét] kai tikimasi naftos kainy augimo. Atitinkamai nejautrius sektorius
(maisto ir gérimy) naudoti formuojant portfel; tikintis naftos kainy smukimo

W. A. Thorp (2003) isStyrinéjes ekonominio ciklo etapy bendrgsias charakteristikas bei
iSnagrinéjes, kaip Siuose etapuose 1 ekonomikos pokyCius reaguoja jvairios pramonés Sakos,
susistemino tyrimo rezultatus (1. 5 lentelé), pateikdamas investuotojui sitilymus, kaip pasinaudoti

ekonominio ciklo pranasumais kuriant individualy investicinj plana.

1.5 lentele
Ekonominiai ciklai ir pramonés sektoriuy jautrumas
Ek.onomlk.o S Charakteristikos Ciklo fazei ,,tinkamos* iikio Sakos Pavyzdziai
ciklo fazé
Augimas: Zema, auganti Ciklinés
Ankstyva infliacija Vartojimo kreditai: jmonés, susijusios su | Taupomieji, komerciniai,
fazé Zema, auganti biisty sektoriumi regioniniai bankai
paliikany norma Energija: su energija susijusia produkcija | Nafta, anglis
Aukstas nedarbo gaminanc¢ios jmonés
lygis Cikliskas vartojimas: vartojamuyjy Reklama, apranga,
Mazos atsargos produkty gamintojai, atsizvelgiantys ] automobiliai, mazmeniné
disponuojamyjy pajamy pokycius prekyba
Augimas: Vidutiné infliacija Pagrindinés medZiagos: kompanijos, Chemijos, plastiko,

Viduriné fazé

Vidutiné palukany
norma

Vidutinis nedarbo
lygis

Vidutinés atsargos

gaminancios tarping produkcijg galutiniam
gaminiui

Technologijos: kompanijos, gaminanéios
aukstyjy technologijy produkcija
gyventojams ir verslui

popieriaus, medienos, metalo
produkcija

Puslaidininkiai, kompiuterinés
irangos, programinés jrangos
ir paslaugy, rysiy jranga

Augimas: Didelé¢ infliacija Investicinés prekeés: pramonés masiny ir Jranga ir jrengimai
Vélyva fazé Didelé palukany jrengimy gamintojai
norma Finansai: jmoniy ekonominei plétrai Instituciniai ir verslo bankai

Zemas nedarbo lygis
Didelés atsargos

reikalingy paskoly teikéjai
Transportas: keleiviy ir kroviniy vezéjai

Oro, sausumos, gelezinkeliy
transportas

Recesija Maz¢éjanti infliacija Stabilios
Mazéjanti paliikany Vartojimo prekés: pirmo biitinumo prekiy | Maisto prekés, vaistai,
norma gamintojai, kuriy produkcija vienodai kosmetika, tabakas, alkoholis
Augantis nedarbo paklausi visais ciklais
lygis Komunalinés paslaugos: biudZetinés Elektra, dujos, vanduo
Mazéjancios atsargos | paslaugy (pvz. elektros) teikimo jmonés,

Nepriklauso | Ivairios ekonominés | Augandcios

nuo salygos Verslo $akos ir jmonés, esancios Biotechnologijos

ekonomikos ankstyvoje savo gyvavimo ciklo stadijoje,

ciklo dar neveikiamos ekonominio ciklo

Saltinis: W. A. Thorp (2003, p. 10).
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Kai kuriy Lietuvos tyréjy nuomone (A. Lukasevi¢ius, A. V. Rutkauskas, J. Salengaite, 2013)
ekonomikos ciklo fazé¢ turéty buti kriterijus pasirenkant investavimo ir akcijy portfelio
diversifikacijos strategija. Autoriy nustatyta, jog geresni investavimo rezultatai pasiekiami derinant
technine analizg ir aktyvy, o ne pasyvy VP valdyma. Sukurtas VP portfelio valdymo modelis, kuris
remiasi rinky cikliSkumu, technine analize bei aktyviu valdymu.

S. Adamausko ir R. KruSinsko (2012) sitilymu tinkama priemon¢ cikliSkumui analizuoti buty
Hodrick-Prescott filtras, pagal kurj sukurtas privataus investuotojo investavimo modelis skirtingais
ekonominiais ciklais. Remiantis Siuo modeliu sudaryta 18 portfeliy skirtingais ekonomikos ciklais.
Nuosmukiu laikyti 2004, o pakilimu 2008 metai, pagal §j laikotarpj skaiCiuota ciklo fazé. Modelis
taikytinas statistiniam lietuviui, nejvertinus galimy elgsenos nukrypimy.

Pasak M. Z¢ko ir G. Zigienés (2009), ekonomikos cikliskuma nulemia paklausos ir pasiiilos
svyravimai bei politiniai sprendimai. Pagrindiniai ciklo indikatoriai — infliacija, akcijy kaina bei
skirtumas tarp ilgalaikiy ir trumpalaikiy palikany normy. Nustatyta, kad maziausiai cikliskai
svyruoja gynybiniy sektoriy akcijy kainos, kadangi Sie sektoriai nepriklausomi nuo vartotojy
paklausos svyravimy.

Cikliniy akcijy kainos Soking¢ja gerokai stipriau ir daugmaz atkartoja ekonomikos ciklo
tendencijas: sparciai auga, kai auga ekonomika ir labiausiai nukencia, kai ekonomika patiria
sasting]. Saugiyjy tkio Saky akcijos stabilesnés nei cikliniy: jos paprastai uzdirba maziau gerais
laikais, bet yra atsparesnés ekonomikos nuosmukiams (Bulksien¢, Dobrovolskiené, 2010).

Lietuvos mokslininky tyrinétas ekonomikos cikliskumas parodé¢, kad uzsienio $aliy tendencijos
bidingos ir Lietuvos verslo sektoriams (Razauskas, 2009, Zigien¢, Zitikaité, 2010) bei skirtingi
ekonomikos sektoriai skirtingai reaguoja 1 ciklinius pokycCius (Navickas, Bagdonaité, Juscius,
2006).

J. MarciSauskiené ir D. Cibulskiené (2013) iSskiria makroekonominius veiksnius, lemiancius
akcijy kainy poky¢ius, ir jvertina jy tarpusavio ry$j Baltijos Salyse. Tai BVP, infliacija, pinigy
kiekis, nedarbo lygis, tiesioginés uzsienio investicijos, valstybés skola, paliikany norma, pramonés
kainy indeksas. Tyrimo rezultatai parodo, kad nustatytas rySys tarp akcijy kainy ir
makroekonominiy rodikliy, kaip rodo ir anks¢iau atlikti tyrimai. Pasirinkti makroekonominiai
rodikliai rodo tarpusavio priklausomybe su OMX indeksu Baltijos Salyse. Gauti rezultatai leidzia
teigti, kad tarp akcijy kainy ir ekonominés Salies buklés rySys yra. Tarp makroekonominiy rodikliy
ir akcijy kainy nustatytas rySys visose Baltijos Salyse, taciau kai kuriy rodikliy priklausomybés
stiprumas skiriasi jvairiose valstybése.

I. Konceviciené ir D. Janickaité (2011) identifikuoja makroekonominius veiksnius, reikSmingai
darancius jtakg listinguojamy jmoniy akcijy pelno normoms. Pateikiami ir apibendrinami

makroekonominiy veiksniy jtakos skirtingy sektoriy jmoniy akcijy pelno normoms empiriniy
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tyrimy rezultatai. Taip pat analizuojamas makroekonominiy veiksniy, iSskirty kaip svarbiausiy,
poveikis NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy skirtingy sektoriy jmoniy akcijy pelno normoms.

Pasak R. Bulksienés ir N. Dobrovolskienés (2011), tyrinéjusiy investavimo j Lietuvos jmoniy
akcijas galimybes ekonomikos nuosmukio metu, prasidéjus ekonominiam nuosmukiui akcijy
pelningumas kinta staigia amplitude, todél rekomenduojama jsigyti maziau cikliSky ir saugesniy
sektoriy akcijas: komunaliniy paslaugy, pirmo biutinumo prekiy. Taip pat investuotojui
rekomenduojama taikyti ,,pirk ir laikyk" investavimo strategija, t.y. akcijy kainai sumazgjus jas
pirkti pigiai ir laikyti iki nuosmukio pabaigos, kad ateityje pelningai parduoti. Investuotojas
sudarydamas savo investicijy portfelj, turéty priimti tinkamus sprendimus, jis privalo suprasti
rizikos ir pelningumo rySj, pasirinkti tinkama strategija, trumpalaikius tikslus performuoti }
ilgalaikius bei investicinio portfelio formavimui pasirinkti auksStos kokybés, patikimy jmoniy
akcijas. Finansinés krizés metu Lietuvoje sumazéja gamyba, investicijos, inovacijos, padidéja
nedarbo lygis. Remiantis statistiniais duomenimis sumazéja visy pagrindiniy verslo sektoriy akcijy
rinkos kainos, jy mazéjimas dar didesnis nei bendro Salies rodiklio. Prasidéjus ekonominiam
nuosmukiui, investuotojai parduoda akcijas, norédami patirti kuo mazesnius nuostolius, tai tampa
pagrindine akcijy kainy mazéjimo priezastimi.

Siekdamos isskirti finansy rinky krizés Pabaltijo Salyse priezastis ir pasekmes bei istirti verslo
sektoriy jautruma ekonomikos nuosmukiui, S. Mockaitiené¢ ir K. Zmiejauskaité (2010) analizuoja
Pabaltijo Saliy akcijy rinkg ir nustato, jog rinkose prie$ kriz¢ augo grazos indeksai, akcijy kainos,
kai kuriose jmonése stipriai iSaugo kapitalizacija ir P/E rodiklio reik§mé. Prasidéjus krizei Sie
rodikliai sparciai pradeda kristi, o kilimas matomas tik 2009 m. pabaigoje. Krizé labiausiai paveiké
tris 1§ visy analizuojamy sektoriy - finansy, vartojimo prekiy ir paslaugy bei sveikatos prieziiiros.
Taip nutiko dél to, jog Sie sektoriai jautriausiai reaguoja ] akcijy rinkos ir ekonomikos pokycius.
Krizé padaré dideliy nuostoliy analizuojamy jmoniy veiklai, taciau gale analizuojamo laikotarpio
rinkoje buvo matyti atsigavimo poZymiy.

G. Zigien¢ ir M. Ziiikaité (2010) tirdamos Lietuvos tikio sektoriy jautrumg ekonomikos ciklams
ir lygindamos rezultatus su pasaulinémis tendencijomis, analizuoja Lietuvos verslo sektoriy
jautrumg cikliniams svyravimams, lygina jy pagrindiniy finansiniy rodikliy pokyc¢ius su Lietuvos
BVP pokyciais.

D. Pilinkaus ir V. Boguslausko (2009) tyrimo tikslas - nustatyti trumpalaikj sary$j tarp
skirtingiems wikio sektoriams priklausanciy jmoniy akcijy kainy ir makroekonominiy rodikliy, tokiy
kaip BVP, vartojimo prekiy kainy indeksas, pinigy pasiiila, nedarbo lygis, valiuty kursai, palikany
normos, Lietuvoje pritaikant reakcijos j impulsg funkcija. Atlikti empiriniai tyrimai rodo, kad BVP
greitai tiesiogiai veikia OMXV indeksa. Sis poveikis yra stipriausias po dviejy ménesiy, véliau jis

silpnéja, bet iSlieka tiesioginis per visg dvylikos ménesiy periodg. Nagrinéjant OMXYV indekso ir
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vartojimo prekiy kainy indekso sarysj, pastebéta, kad kainy indeksas neturi tokio staigaus poveikio
akcijy kainoms kaip BVP ir §is poveikis néra pastovus. Nuo devinto ménesio galima jzvelgti
tiesioginj sarysj tarp Lietuvos akcijy kainy indekso ir vartojimo prekiy kainy indekso, nes tikétina,
jog akcijy kainos turi tiesiogini sarysj su infliacija ilguoju laikotarpiu. Pinigy pasiiila daro jtaka
OMXYV indeksui panasiai, kaip ir bendrasis vidaus produktas. Nedarbo lygis didziajg laiko dalj per
metus daro neigiamg jtakg OMXYV indeksui. Atlikto tyrimo rezultatai rodo, kad Lietuvoje egzistuoja
trumpalaikis sarysis tarp akcijy kainy ir makroekonominiy rodikliy. Bendrasis vidaus produktas ir
pinigy pasiiila turi didZiausig tiesioginj sarysj su akcijy kainomis, o nedarbo lygio, valiutos kurso
svyravimy ir trumpalaikés paliikany normos poveikis dazniausiai yra atvirkstinis akcijy kainoms
Lietuvos rinkoje.

T. Razauskas (2009) per makroeckonominiy rodikliy (BVP, investicijos, importas, eksportas,
infliacija, nedarbo lygis, darbo kaina, gamybos apimtys ir nauji uzsakymai, statyby apimtys,
gamintojy kainy indeksas) pokycius siekia identifikuoti ekonomikos augimo ir nuosmukio ciklus
skirtinguose tkio sektoriuose. Tyrinéjama verslo cikly problematika i§ privataus investuotojo pusés,
kuris vykstanciy procesy lemti negali, taciau norédamas pasiekti sékmés, turi itin prisitaikyti prie
rinkos. Vienas prisitaikymo biidy galéty biiti vidutinio laikotarpio investicijos | pasirinktas tikio
Sakas, kurios esant tam tikram ciklo etapui, daugiausia jj lenkia arba maziausiai atsilieka.

Analizuodami ir vertindami ekonomikos cikly jtaka portfelio formavimui ir pelningumui, M.
Zékas ir G. Zigiené (2008) nagrinéja pagrindinius makroekonominius rodiklius: BVP, nedarbo
lygis, infliacija, palikany norma. Jy tyrime nagriné¢jama ekonomikos cikly jtaka vertybiniy popieriy
pelningumui. Analizuojama ekonomikos cikly struktiira, taip pat kaip skirtingose ciklo stadijose
kinta ekonomikos aktyvumas ir kaip tie pokyCiai veikia pasirinkty investicijy pelninguma.
Atsizvelgiant | pasirinktus ekonominius rodiklius, bandoma prognozuoti biisimg ekonomikos
aktyvumg. Siekiant suformuoti optimaly portfelj, analizuojama, kokie vertybiniai popieriai bei
finansiniai instrumentai atspariausi ekonomikos nuosmukiams.

Remiantis D. Laskienés ir I. Pekarskienés (2007) empirinio tyrimo, atskleidZiancio kaip
pagrindiniai ekonominiai rodikliai siejasi su Lietuvos jmoniy, priklausanéiy skirtingiems tkio
sektoriams, akcijy kainomis, rezultatais nustatytas rySys tarp Lietuvos jmoniy akcijy kainos ir
makroekonominiy veiksniy. Tyrime panaudoti Lietuvos OMXV indekso statistiniai ketvirciy
duomenys. Sis indeksas rodo bendra akcijy, kotiruojamy Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje,
rinkos kainy lygj ir dinamika. Jo pokyc¢iams didel¢ jtaka turi didZiausios Lietuvos jmoneés, todeél
OMXYV indekso dinamika pakankamai gerai atspindi bendrg Salies ekonoming biikle. Tyrimas
remiasi ir Lietuvos pagrindiniy makroekonominiy rodikliy (BVP, vartojimo, gamintojo bei statybos
kainy indekso, nedarbo lygio, rinkos paliikany normos, pinigy kiekio P2, vyriausybés vertybiniy

popieriy paliikany normos ir valiutos kurso tarp JAV dolerio bei lito) statistiniais duomenimis.
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Apibendrinant mokslinius tyrimus verslo sektoriy akcijy kainy jautrumo ekonomikos
pokyc¢iams srityje darytina iSvada, kad sektorius galima suskirstyti j dvi grupes:
1. Jautriis ekonominiams pokyciams verslo sektoriai;

2. Atsparts ekonominiams pokyciams verslo sektoriai.

Remiantis apzvelgty autoriy empiriniais tyrimais sektoriy grupés pagal jautrumg pokyc¢iams
salyginai suskirstytos j dvi grupes (1.8 pav.). Vienai grupei priskiriamos ,,cikliskos* tkio Sakos,
jautriai reaguojancios j ekonominius pokycius, kitai grupei — ,,saugios* iikio Sakos, kurios yra
palyginti atsparios ekonomikos nuosmukiams.

Finansy rinky plétra bei naujy patraukliy investavimui rinkos mechanizmy atsiradimas léme
teorijy ir modeliy, skirty apripinti investuotoja jrankiais, biitinais sékmingoms investavimo
strategijoms kurti, vystymasi (LeviSauskaité, KartaSova, 2012). Dauguma klasikiniy finansy teorijy,
taip pat ir investicinio portfelio formavimo teorijos, remiasi prielaida, kad rinkos dalyviai yra
racionallis ir savo sprendimus priima siekdami maksimalios naudos. Jos teigia, kad rinkos dalyviy
priimami finansiniai sprendimai visada biina orientuoti j maksimalig grazg ir kartu — | kuo mazesng
rizikg. Esminis $iy teorijy teiginys yra tai, kad siekdami didZiausio investicijy pelningumo ir rizikos
santykio, investuotojai naudojasi visa jiems prieinama informacija ir iSnagrin¢ja visas investavimo

alternatyvas (Macijauskas, 2012).

Jautris

Atspariis

sektoriai

sektoriai

Istekliy gavyba
Sveikatos apsauga
Statyba
' Energetika
Pramone

I Finansinés paslaugos
Telekomunikacijos
. Komunalinés paslaugos
Technologijos

1.8 pav. Teoriskai jautris ir atspariis ekonomikos cikliniams svyravimams sektoriai

Saltinis: sudaryta darbo autores.

Pagrindinés problemos, su kuriomis susiduria tyrinétojai, nagrin¢jantys jau egzistuojancius ir
naujai pasitilomus vertybiniy popieriy portfeliy sudarymo modelius, yra ty modeliy pritaikymas
finansy rinkoje bei jy rezultaty patikimumas. Sios problemos ir yra nuolatinés naujy modeliy
paieskos ir klasikiniais tapusiy modeliy modifikacijos variklis (Tvaronavi¢iené, Michailova, 2004).

Valdant investicinj akcijy portfeli naudingiau biity naudoti aktyvig portfelio valdymo

strategija, leidzianCig keisti proporcijas tarp portfelio aktyvy priklausomai nuo ekonominiy
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prognoziy ir planuojamy rizikos premijy. Taip pat aktyvaus valdymo atveju priklausomai nuo
ekonominés situacijos atsiranda galimybé keisti 1¢Sy proporcijas tarp akcijy rinkos verslo sektoriy ir
pramonés Saky, tokiu buidu anksciau rinkos aptinkant naudingiausius aktyvus. Tuo pacdiu metu
investuotojas, ieSkodamas nepakankamai jvertinty akcijy turi galimybe rinktis i$ atskiry verslo Saky.

Taikant sektoriy rotacijos valdymo strategija, kadangi priklausomai nuo ekonomikos ciklo
skirtingy sektoriy jmoniy akcijy grazos biina skirtingos, yra galimybe¢ keisti portfelio sudétj duodant
didesnj svorj toms akcijoms, kurios esamo ekonominio ciklo fazés metu duoda didesnes grazas.
Tokiu biidu portfelinés investicijos bus pelningos net ekonominio nuosmukio metu.

Pagal darbo jvade iSkeltas hipotezes, esant ekonominiam nuosmukiui ,,atspariy* tikio sektoriy
jmoniy akcijos turéty silpnai reaguoti arba visal nereaguoti | neigiamas ekonominés situacijos
prognozes, todél nuosmukio fazéje tokias akcijg biity tikslinga jtraukti j investicinj akcijy portfelj. O
priimant portfelio formavimo ar valdymo sprendimus ekonominio pakilimo fazéje, pelningesnés
turéty biti ,,jautriam* tikio sektoriui priklausanciy jmoniy akcijos, kurias biity naudinga jtraukti j
investicinj portfelj.

Lietuvos tyréjai ir mokslininkai yra analizave makroekonominiy veiksniy jtaka akcijy kainai bei
atlik¢ tikio sektoriy jautrumo ekonominiams pokyCiams empiriniy tyrimy. Taciau dalis jy (R.
Bulksiené,N. Dobrovolskiené (2011), S. Mockaitiené, K. Zmiejauskaité (2010), G. Zigiené, M.
Ziikaité (2010)) ekonominio ciklo identifikavimui naudojo BVP — rodiklj, kuris priskiriamas nuo
ciklo fazés atsiliekanciyjy grupei bei kuris patvirtina buvusias ekonominés situacijos prognozes.
BVP, kaip veiksnj, darantj jtaka akcijy portfelio aktyvy parinkimui ekonominio nuosmukio ar
pakilimo fazése, Salia kity rodikliy naudoja daugelis lietuviy autoriy.

Apibendrinant makroekonomikos poveikio verslo vystymuisi teorinius duomenis darytina
iSvada, kad akcijy kainos prognozei deréty naudotis ekonomikos ciklo faze aplenkianciais
indikatoriais, kuriy rodikliy reiksmés pasikeicia dar pries verslo ciklo fazés pokyti.

Atlikus moksliniy straipsniy iikio Saky cikliSkumo tema nustatyta, kad Lietuvoje tritksta tyrimy,
kuriy autoriai investicinio akcijy portfelio formavimui analizuodami ukio Saky jautrumg
ekonomikos pokyciams bity naudoje pirmaujancios ekonomikos pasaulyje — JAV — skelbiamus

makroekonominius indikatorius.
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2. UKIO SEKTORIU JAUTRUMO MAKROEKONOMINIU RODIKLIU
POKYCIAMS VERTINIMAS

2.1 Tyrimo metodika

Siame skyriuje lyginami JAV ir Lietuvos BVP augimo trendai 2005 — 2014 mety laikotarpiu,
tokiu buidu siekiant jvertinti galimybe JAV makroekonomikos ciklo indikatoriy duomenis naudoti
Lietuvos ekonomikos ciklo identifikavimui. Taip pat atlickama grafiné ekonomikos ciklo faze
aplenkianciy bei su faze sutampanciy ciklo indikatoriy JAV ir Lietuvos BVP sarySio analizé
siekiant nustatyti ar Sie indikatoriai signalizavo apie artéjancius ekonominio ciklo pokycius
Lietuvoje. Analiz¢je naudojami 2005 — 2014 mety ketvirtiniai duomenys pasalinus sezoniskumo
jtaka.

Grafin¢je analiz¢je naudojami mokslingje literatliroje minimi ciklo faze aplenkiantys
indikatoriai: vidutinis gamybos ir nepaslaugy sektoriaus darbuotojy darbo valandy skaicius per
savaite, vidutinis bedarbiy pasalpy paraisky skaiCius per savaite, naujy privaciy busty statybos
leidimy indeksas, negrazinti verslo ir vartojimo kredity bei gamybiniy ir prekybiniy atsargy likuciai.
Su ciklo faze sutampantys indikatoriai: pramonés produkcijos indeksas, gyventojy pajamos,
gamybos ir prekybos pardavimy indeksas, vartotojy pasitikéjimo indeksas bei verslo ciklo laikrodis.

Kadangi Lietuvos statistikos departamentas skelbia ketvirtinius BVP duomenis, grafinéje
BVP sarysio analizéje naudojami ciklo indikatoriy duomenys taip pat yra ketvirtiniai.

Pateikiant Siame darbo skyriuje aptariamy rodikliy apibiidinimus naudojama informacija,
skelbiama Lietuvos statistikos departamento, Eurostato, DNB ir SEB banky bei marzinés valiutos
rinkos Forex internetiniuose portaluose. Autoriy, analizavusiy ekonomikos ciklo fazes bei savo
tyrimuose naudojusiy atitinkamus ciklo indikatorius, sarasas pateikiamas 1 darbo skyriaus 1.4
lenteléje.

Siame skyriuje atliekama grafiné akio sektoriy indeksy NASDAQ birzoje ir JAV BVP sarysio
analizé¢ siekiant nustatyti ar grafiniai duomenys patvirtins moksling teorija. Analizéje taip pat
naudojami 2005 — 2014 mety ketvirtiniai duomenys.

Taip pat Siame skyriuje pasitilomas investicinio akcijy portfelio formavimo ir valdymo
modelis, sudarytas susisteminus teoring portfelio formavimo literatiros medziagg, mokslinius
straipsnius, atliktus tyrimus portfelinio investavimo tema bei atlikus grafing ekonominiy rodikliy
poveikio analize.

Apzvelgus investicinio portfelio formavimo teorija bei atlikus susijusiy tyrimy analize,

identifikavus veiksnius, darancius poveikj investavimo strategijai, atlikus ty veiksniy grafing analize
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bei atskleidus investicinio akcijy portfelio valdymo zingsnius, duomenys susisteminti investicinio
akcijy portfelio formavimo ir valdymo modelyje (2.1 pav.).

Investicinio akcijy portfelio formavimas — tai investicinio proceso sudedamoji dalis, susidedanti
1§ nuolatinio steb¢jimo ] kokius aktyvus investuoti ir kokiu santykiu perskirstyti 1éSas. Formuojant
investicinj akcijy portfelj pagrindiné investuotojo uzduotis — atsizvelgiant j savo individualius
poreikius priklausomai nuo esamos ekonominés situacijos suformuoti tokj portfelj, kuriame bty
suderintas pageidaujamas pelningumas su investuotojui priimtina rizika bei investicijy atsipirkimo
laiku.

Investuotojo poreikiai priklauso nuo psichologiniy veiksniy, visy pirma nuo individualiy
asmens charakterio bruozy, lemianciy investuotojo priklausomuma tam tikram tipui. Taigi yra
naudinga identifikuoti investuotojo tipg bei nustatyti, kurioje i$ investuotojy rinky jis dalyvauja:
buliy ar mesky. Buliy rinka aktyviai veikia ekonominio nuosmukio metu, joje aktyviai dalyvauja
agresyviam tipui priskiriami investuotojai, kurie nevengia rizikos, o mesky atvirkS¢iai —
ekonominio pakilimo vir§iinéje, kurios metu suaktyvéja konservatyviy paziiry rizikos vengiantys
investuotojai. Pereinamuoju laikotarpiu tarp $iy dviejy rinky veikia aviy ir Serny rinkos, kuriose
aktyviausiai dalyvauja nuosaikieji vidutinj rizikos laipsni pasirenkantys investuotojai Todél
parenkant finansines priemones, jtrauktinas j individualy investicinj akcijy portfelj, tikslinga
atsizvelgti ir  vyraujancias finansy rinkos tendencijas, ir ] investuotojo tipg.

Vidinius investicinio portfelio valdymo veiksnius galima apibrézti kaip siekiamo pelno,
priimtinos rizikos bei pageidaujamo investicijy atsipirkimo laiko derinj, kuris randamas pasitelkus
jvairius steb¢jimus, skai¢iavimus, analizes bei grafikus — tai yra atlikus akcijy emitenty
fundamenting bei techning analizes.

Siekiant suformuoti optimaly investicin} portfel} biitina atsizvelgti ;| ekonomikos cikly jtakg
vertybiniy popieriy pelningumui ir ekonometrinio tyrimo pagalba nustatyti kokie vertybiniai
popieriai bei finansiniai instrumentai atspariausi ekonomikos nuosmukiams. Kiekvieno ekonomikos
ciklo metu finansinéms priemonéms daro skirtingg jtaka tiek politing, tick demografiné ar verslo
situacija, kurig jvertinus pasirenkama investavimo strategija, apsibréZiamos investavimo ribos.

Norint i§likti konkurencingam finansy sektoriuje valdant savo investicinj portfelj butina laiku
reaguoti | kintancias rinky tendencijas ir priimti tinkamus investicinius sprendimus. Surinkti bei
1Sanalizuoti skirtingi makroekonominiai rodikliai padeda investuotojui priimti teisingesnius
investicinio portfelio valdymo sprendimus, nepriklausomai nuo to, kokiy asmeniniy investiciniy
tiksly jis siekia ar kokiai investuotojy grupei priklauso. Pagal visus Siuos rodiklius jvertinus
ekonomikos ciklo stadija, didesn¢ investicijy portfelio dalj tikslinga nukreipti j tas turto klases ar

finansines priemones, kurioms konkrecioje stadijoje sekasi geriausiai.
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2.1 pav. Investicinio akcijy portfelio formavimo ir valdymo modelis

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
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Portfelio valdymo esmé — jvairiy investavimo priemoniy derinys, leidziantis padidinti tikéting
pelninguma, iSlaikant priimtino lygio rizika. Svarbu stebéti ne tiek tam tikry akcijy kainy judesius, o
viso portfelio pokycius, nes rizikos paskirstymas (vadinamas diversifikavimu) suteikia stabilumo
investuotam turtui (Vaiciulis, 2011).

Pasirengimas valdyti investicin] akcijy portfel] prasideda nuo birzoje kotiruojamy bendroviy
analizés, siekiant atrinkti geriausias bendroves, kurios potencialiai galés buti jtrauktos j optimaly
investicijy portfelj. Atlikus preliminarig akcijy grazos svyravimy analize, jvertinus nerizikingo
skolinimo ir skolinimosi galimybes ir sgnaudas bei individualy investuotojo polinkj rizikuoti
priimamas iSankstinis sprendimas dél finansinio sverto naudojimo. Parenkami portfelio valdymo
metodai, taip pat prognozavimo metodai. Rizikai vertinti gali buti pasirinktas bet kuris i$
mokslininky sitilomy rizikos valdymo metody — dispersija, vidutinis absoliutus nuokrypis (MAD),
pusiau variacija (SV), VaR, CVaR ir pan. Metoding pasirengimo aktyviai valdyti portfelj fazg
uzbaigia sprendimo keisti portfelio sudétj priémimo metodo pasirinkimas. Siekdamas investuoti
turimas 1éSas investuotojas prognozuoja laukiama rizikingy akcijy pelningumag ir rizikg bei suranda
optimaly investicijy portfelj (optimalus sprendimas randamas priimant investavimo ir finansavimo
sprendimus, prireikus tikslinant investavimo sprendima).

Pirmajj kartg investuotojas investuoja j optimaly portfelj, véliau kartojant ciklg yra priimamas
sprendimas keisti portfelio sudét] — jsigyti optimaly portfelj, palikti esamg ar i§ dalies atnaujinti
portfelio sudétj; ir vertinami investavimo (vieno periodo) rezultatai. Periodiskai taip pat yra
vertinami vidutinio laikotarpio rezultatai ir remiantis jais prireikus yra priimamas sprendimas
tikslinti pasirinktus sprendimus (Zilinskij, 2012).

Kad ir kokia biity kapitalo rinky padétis, investuotojai nuolatos ieSko patraukliy investavimo
galimybiy savo uzZsibréztiems investavimo tikslams pasiekti, jiems priimtinos rizikos lygis turi biiti
valdomas paciu efektyviausiu biidu, naudojantis moderniomis ir sudétingomis rizikos valdymo
priemonémis ir strategijomis. Tai gali biiti pasiekta optimizuojant viso investicijy portfelio rizika.
Dél to valdomos (ir idealiu atveju - nekoreliuojancios) rizikos dalis nuolatos didés, atitinkamai
mazinant rinkos rizikos dalj. Galiausiai investicijy portfel] papildzius tokiomis investicijomis, kuriy
graza nekoreliuoja su jau esamy investicijy graza, viso investicijy portfelio graza padidéty, taciau
bendras portfelio rizikingumas nepakisty. Idealiu atveju, t.y. investicijy portfelj papildZius naujomis
investicijomis, investuotojai turés galimybe gauti didesne investicijy graza, viso investicijy portfelio
rizika bus sumazinta, daugiau ar maziau stabilizuoti jo vertés svyravimai. Tikslas, kurj kelia
kiekvienas investuotojas, bus pasiektas (Ciuzelis, 2003).

Apibendrinus galima teigti, kad investicinio akcijy portfelio formavimas — tai pageidaujamos
pagal pelng ir rizikq portfelio sudéties sudarymas, jvertinus finansy rinkos bei ekonominio ciklo

faze, o valdymas — tai to pageidaujamo portfelio investiciniy savybiy islaikymas.
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2.2 Lietuvos ir JAV BVP tendencijy palyginimas

Lietuvos, kaip ir kity naujyjy Europos Sajungos Saliy, ekonomikos raidos strateginis tikslas
orientuotas ] atsilikimo nuo ekonomiskai iSsivysciusiy valstybiy ekonomikos lygio sumazinima.
Pagrindinis ekonominés veiklos vertinimo kriterijus yra Salies bendrasis vidaus produktas - rodiklis,
kurio pokyciu iSreiSkiamas ekonominis Salies augimas, apibiidinama ekonomikos blisena ar jos
potencialas. Tai svarbus Salies ekonominio funkcionavimo rodiklis, suteikiantis galimybe tyrinéti
atskiros Salies ekonomikos vystymasi bendrame kity Saliy kontekste.

Siekiant jvertinti galimybe investicinio portfelio formavimui Lietuvoje ekonominio pakilimo
ir nuosmukio fazése naudoti JAV ekonominio ciklo indikatorius, atliktas JAV ir Lietuvos BVP

palyginimas 2005 — 2014 mety laikotarpyje (2.2 pav.).

Lietuvos ir JAV BVP (to meto kainomis) 2005 - 2014 m.
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2.2 pav. Lietuvos ir JAV BVP (to meto kainomis) 2005 — 2014 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal Lietuvos (stat.gov) bei JAV (census.gov) statistikos departamenty duomenis

Iki 2008 mety finansy ir ekonomikos krizés pradzios ir JAV, ir Lietuvoje fiksuotas augantis
BVP trendas. 2008 mety tre¢iame ketvirtyje abejose Salyse prasidéjes ekonominis nuosmukis JAV
baigési 2009 mety antrame ketvirtyje, Lietuvoje — 2010 mety pirmajame ketvirtyje. Toliau vél
fiksuojamas augantis BVP trendas.

Taigi galima daryti isvadg, jog ekonomikos raidos tendencijos tiek JAV, tiek ir Lietuvoje yra
panasios bei JAV ekonomikos ciklo rodikliai taikytini ir Lietuvos ekonomikos cikliSkumo vertinimui,
taciau biitina jvertinti naturaly vélavimg kol JAV pasireiske ekonominiai signalai pasieks Lietuvg

ar kitas panasiy regiony Salis.
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2. 3 Ekonomikos ciklo faze aplenkian¢iy indikatoriy ir Lietuvos BVP tendencijy

palyginimas

Vienas pirmyjy signaly apie artéjancius ekonominius pokyc¢ius, daugelio autoriy (Stock,
Watson (1989); Zarnovitz (1992); Altissimo ir kt. (2001); Razauskas (2009); Claessens ir kt (2011))
yra nurodomas Naujy privaciy biisty statybos leidimy indeksas (2.3 pav.) (angl. New private
housing authorized index (Building Permits)) Sis indikatorius parodo leidimy kiekj naujy namy
statyboms. Tai yra itin jautrus pagrindiniy palikany normy pokyciams rodiklis, kadangi statyboms
bitina paimti kreditus i§ banky. Sie duomenys dél nekilnojamojo turto rinkos ypatumy yra
salygojami sezoniniy svyravimy. Statyby procesas yra tiesiogiai susijgs su gyventojy pajamy
padétimi. Todél statyby apimties didinimas apibiidina gyventojy gerovés pageréjima bei sveika

ekonomikos vystymasi.

Lietuvos BVP (to meto kainomis) ir Naujy privaciy biisty statybos leidimy
indeksas (BPI1) JAV 2005 - 2014 m.

11000,0 360
& 10000,0 A - 340
w T\ \
R y -
£ 9000,0 ——+ =l L L1 ] ai =i 7 —\\ l—-— 320
E‘ 8000.0 [ \ /n\ SV U - 300
Q. ) w ] ul N AN e uE [ ul u _
@ 7000,0 / YT
3 /T\/ N/ - 260
% 6000,0 / -+ L 540
3 N\
5000,0 y - - 220
4000,0 200
n n o o ~ ~ o] 0 [e)] ()] o o i i N (o] o o < <
o o o o o o o o o o — — — — — — — - — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
(] o N (o] (o] (gl (o] (] (V] (o] (o] (o] o (o] (o] (] (o] (o] (] o

Mety ketvirciai

=|TBVP BPI

2.3 pav. Lietuvos BVP (to meto kainomis) ir Naujy privaciy biisty statybos leidimy indeksas
(BPI) JAV 2005 - 2014 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal Lietuvos ir JAV statistikos departamenty duomenis.

Sarysis tarp Sio makroekonominio rodiklio ir Lietuvos BVP pateikiamas 2.3 paveiksle. Matyti
itin tikslus Lietuvos BVP amplitudés vélavimas palyginus su makroekonominio indikatoriaus
amplitude.

Apibendrintai galime teigti, kad ir ekonominio pakilimo, ir nuosmukio fazése indikatorius
signalizuoja apie biisimg ekonominés situacijos pasikeitimq pries vieng mety ketvirtj.
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Itin palankiu veiksniu ekonominiam augimui autoriy (Stock, Watson (1989); Zarnovitz (1992);
Altissimo ir kt. (2001)) yra nurodomas Vidutinis bedarbiy pasalpy paraisky skai¢ius per savaitg (2.4
pav.) (angl. Average weekly initial claims for State unemployment insurance) rodiklio mazéjimas.
Sis rodiklis — tai paraikos nedarbingumo pasalpai gauti. Jis parodo savaitinj paraisky
nedarbingumo pasalpoms gauti skai¢iaus pokytj. Sie skai¢iai ne visada atspindi realy jvykiy vaizda.
Kartais jie iSkreipiami trumpalaikiy veiksniy, tokiy kaip federalinés arba vietinés Sventés.

Lietuvos BVP (to meto kainomis) ir Bedarbiy pasalpy paraisky skaicius per
savaite (Claims) JAV 2005 - 2014 m.
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2.4 pav. Lietuvos BVP (to meto kainomis) ir Bedarbiy pasalpy paraisky skaicius per savaite
(Claims) JAV 2005 - 2014 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal JAV statistikos departamento duomenis.

Sis indikatorius gali suteikti informacija apie tai, koks bus naujy darbo viety, sukurty ne
agrarinése ekonomikos Sakose per ménesj, skaicius. Tai labai stiprus indikatorius, parodantis
uzimtumo lygio Salyje pokycius ParaiSky nedarbingumo paSalpai gauti skaiCiaus sumaZzéjimas,
reiSkiantis naujy darbo viety sukiirimg, indikuoja numatomga visos ekonomikos atsigavima.

Grafike (2.4 pav.) stebima rodiklio pokyc¢iy tendencija, kuri yra prieSinga Lietuvos BVP
augimo kryp¢iai, be to, rodiklio ir BVP sinusoidés néra pasislinkusios laike, iSskyrus 2008 metais
prasidéjusia krize, kuomet rodiklio pokytis pasireiSke vienu mety ketvir€iu anksc¢iau. Tai galétume
laikyti iSimtimi, arba turétume paanalizuoti ilgesn] negu 10 mety laikotarpj, kad buty galima
pateikti konkretesnes iSvadas.

Apibendrintai Lietuvos ekonominio ciklo identifikavimo procese tokig informacijq galima

interpretuoti kaip su ciklo faze sutampancio indikatoriaus pasireiskimg, kurio duomenis patogu
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naudoti taikant aktyvy portfelio valdymo metodq, kuomet portfelio sudétis gali buti operatyviai

keiciama atsizvelgiant j Sio rodiklio kitimo tendencijas.

Su bedarbiy pasalpy skaiciaus poky¢iu itin susij¢s sekantis rodiklis - Vidutinis gamybos arba
nepaslaugy sektoriaus darbuotojy darbo valandy skaiCius per savaite (2.5 pav.) (angl. Average
weekly hours of production or non-supervisory workers), kurio duomenis savo darbuose naudojo
Stock, Watson (1989); Zarnovitz (1992); Gilchrist, Zakrajsek (2010).

Lietuvos BVP (to meto kainomis) ir Darbo valandy skaicius per savaite (DV)
JAV 2005 - 2014 m.
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2.5 pav. Lietuvos BVP (to meto kainomis) ir Darbo valandy skaicius per savaite (DV) JAV
2005 - 2014 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal JAV statistikos departamento duomenis.

Priklausomybé tarp Siy ciklo indikatoriy yra atvirkstiné: mazéjant pirmojo reikSmei, didéja
antrojo reikimé. Siy indikatoriy poveikis papildo vienas kita, stebint vieno maZéjima, o antrojo
augimg tuo paciu laiko momentu, galima neabejotinai prognozuoti ekonominés situacijos pokyt;.
Did¢jantis darbo valandy skaiCius apibidina uzimtumo padidéjimg gamybos bei pramonés
sektoriuose, kuriy atsigavimas inicijuoja visos ekonomikos augimg. Lietuvos BVP ir ekonominio
indikatoriaus sarysis pateikiamas 2.5 paveiksle, kuriame matomas trijy ménesiy skirtumas tarp
indikatoriaus pokycio ir to salygoto BVP augimo krypties pasikeitimo ekonominio pakilimo metu ir
pusés mety skirtumas ekonominio nuosmukio fazgje.

Apibendrinus galime teigti, kad Sis rodiklis gerokai is anksto perspéja apie artéjancius pokycius
Lietuvos ekonomikoje bei net pries du mety ketvircius informuoja apie ekonominius sunkumus.
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Kai kuriy mokslininky teigimu (Stock, Watson (1989); Zarnovitz (1992); Razauskas (2009)),
svarbus rodiklis ekonominéms prognozéms - prekiy atsargy likutis didmeninés prekybos
sandéliuose, kurj nusako Gamybiniy ir prekybiniy atsargy pasikeitimas (2.6 pav.) (angl. Change in

manufacturing trade inventories on hand and on order).

Lietuvos BVP (to meto kainomis) ir Gamybinés bei prekybinés atsargos
(Atsargos) JAV 2005 - 2014 m.
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2.6 pav. Lietuvos BVP (to meto kainomis) ir Gamybinés bei prekybinés atsargos (Atsargos)
JAV 2005 - 2014 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal JAV statistikos departamento duomenis.

Sis indeksas apibiidina didmeninés ir mazmeninés prekybos santykius. Ribotai jtakoja rinka,
taCiau suteikia informacijos apie tendencijas tuose ekonomikos sektoriuose, kurie gali turéti
projekcijas ekonomikoje apskritai. Didmeniniuose sandéliuose besikaupiancios atsargos gali liudyti
apie maz¢jant] vartojimg, mazéjancias gyventojy pajamas, smunkant; gamybos apim¢iy mastg, apie
ekonomikoje jsivyraujant] sastingj bei Saliai gresiancig recesija. Stabili tendencija jo dinamikoje itin
zenkliai jtakoja rinka. Indekso reik§més augimas neigiamai jtakoja ekonomikos augima, taigi gali
biiti vertinamas kaip ekonomikos nuosmukio pranasas.

Vis délto apibendrinus Lietuvos BVP ir $io rodiklio sarysj, matome atvirkSting negu teoriné
reakcija. Sio indekso maz¢jimas prie§ mety ketvirtj pranesa apie ekonominj nuosmukj (taip pat ir
JAV BVP atveju (2.2 pav.)), o apie ekonomikos atsigavimg indikuoja net pries tris mety ketvircius.

Tokiu biidu darome isvadg, kad Atsargos - ekonominio ciklo faze Lietuvoje aplenkiantis rodiklis

analizuojamuoju laikotarpiu 2005 — 2014 metais.
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Kaip teigia Stock, Watson (1989); Zarnovitz (1992); Claessens ir kt (2011); Giannone (2010);
Rey (2013), vienas tiksliausiy galimo ekonomikos ,,perkaitimo* indikatoriy - Negrazinty verslo ir
vartojamyjy kredity pasikeitimas (2.7 pav.) (angl. Change in business and consumer credit
outstanding). Tai juridiniams ir fiziniams asmenims i§duoty kredity suma per pastarajj ménes;j.

Lietuvos BVP (to meto kainomis) ir NegraZinti vartojimo kreditai (Kreditai)
JAV 2005 - 2014 m.

11000,0 10,5
10000,0 & 10
o
| 95
2 9000,0 A A / a
< i N\ \v -9 2
€ \ N\ A c
:8000,0 N\ -85 £
g Al o f
B 7000,0 [ Noal ||| L -8
(%] 4 , y . , ¢ i~
4 7\ V % - 75 ©
3 y. v ’ =
2 6000,0 A JH -
5 / V, -7
5000,0 - 65
4000,0

12005 | ~
N
o

1112005
| 2006
111 2006
12007
1112007
12008
1112008
12009
1112009
12010
1112010
12011
1112011
12012
1112012
12013
1112013
12014
1112014

Mety ketvirciai

=T BVP Kreditai

2.7 pav. Lietuvos BVP (to meto kainomis) ir Negrazinti vartojimo kreditai (Kreditai) JAV
2005 - 2014 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal JAV statistikos departamento duomenis.

Didéjanti indikatoriaus reikSmé praneSa apie artéjantj ekonomikos ,,perkaitimg“, kuomet
vartotojai skolinasi daugiau, nei tai reikalinga normaliam gyvenimo lygiui palaikyti, 0 gamintojai,
siekdami patenkinti augant] vartojimo poreikj, skolinasi 1éSy gamybos apimtims didinti bei
paslaugy spektrui plésti. Ekonominiam ciklui esant krizés (recesijos) faz¢je, Sio rodiklio reikSmés
mazejimas biity signalas apie Salies ekonominés situacijos atsigavima.

Grafike (2.7 pav.) stebimas Lietuvos BVP ir rodiklio judéjimo trendy sutapimas. Tagiau skiriasi
faziy pakilimo ir nuosmukio momentai. Vis délto atlikta grafiné analizé nepatvirtina teorinio
teiginio, kad minimas indikatorius yra aplenkiantis ekonominio ciklo faze¢ Lietuvoje.

Apibendrinant galime teigti, kad Kredity pasikeitimo rodiklis Lietuvos atvejy turéty biiti
traktuojamas kaip su ciklo faze sutampantis, o Lietuvos ekonomikai pasiekus pikq turéty biiti

taikomas ekonominés Salies situacijos patvirtinimui kaip nuo ciklo fazés atsiliekantis.
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2. 4 Su ekonomikos ciklo faze sutampan¢iy indikatoriy ir Lietuvos BVP tendencijy

palyginimas

Vienu svarbiausiu rodikliu ekonominés buklés patvirtinimui (Mills (2003), Abberger (2005),
Abberger, Nierhaus (2010)) naudotinas verslo ciklo laikrodis (2.8 pav.) (angl. Business Cycle
Clock). Tai grafiné sasaja, rodanti pagrindiniy ekonominiy rodikli poky¢ius, kuri apima daugelj
ekonominiy rodikliy, pvz., BVP, vartojima, investicijas, eksportg ir importa, uzimtuma ir nedarba,
pramonés produkcijg ir naujus uzsakymus, ekonomikos pasitikéjimo rodiklj, infliacija, darbo
sgnaudas, gamintojy kainas, statybos produkcijg ir t. t. Kiekvienas i§ $iy rodikliy perskai¢iuojamas,

siekiant geriau atspindéti jy daugiamecius ciklinius poky¢ius.

- Above trend =5
I e ,,-,M
’

W a2
- Below trend -

2.8 pav. Verslo ciklo laikrodis. Keturi pagrindiniai cikliniy pokyciu etapai

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas. Eurostatas.

Skiriami keturi rodiklio cikliniy poky¢iy etapai:
1. rodiklio reik§mé virsija ilgalaike tendencijg ir didéja;
2. rodiklio reik§mé vis dar vir$ija ilgalaike tendencija, taciau jau pasieké auksc¢iausig
taska ir dabar palaipsniui mazéja;
3. kurj laikg mazéjusi rodiklio reikSmé nusileidzia zemiau ilgalaikés tendencijos ir
juda link Zemiausio tasko;
4. rodiklio reikSmé pajuda i§ Zemiausio taSko ir vél pamazu didéja, nors vis dar yra

Zemesne negu ilgalaiké tendencija.
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Paprastai rodikliy reikSmeés juda laike kaip strélés — keiciasi skirtingais laikotarpiais. Kartais
ciklas trunka apie 4 metus, taciau jis gali trukti tiek ilgiau, tiek trumpiau; néra bendros taisyklés,
kurj leisty tiksliai prognozuoti ciklo trukme. Lietuvos BVP ir Verslo ciklo laikrodzio pokyciy

sarysis pateikiamas 2.9 paveiksle.

Lietuvos BVP (to meto kainomis) ir Verslo ciklo laikrodis (Clock) JAV

2005 - 2014 m.
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2.9 pav. Lietuvos BVP (to meto kainomis) ir Verslo ciklo laikrodis (Clock) JAV 2005 -
2014 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal JAV statistikos departamento duomenis.

Lietuvos ekonomikos prognozavimo atveju Sis indikatorius gali biiti naudojamas kaip ciklo faze

aplenkiantis, kadangi jis pasireiskia daug anksciau negu jvyksta ekonomikos pokyciai.

Pramonés produkcijos indeksas (2.10 pav.) (angl. Industrial Production Index) — sekantis i$
pagrindiniy trumpojo laikotarpio statistikos rodikliy (Stock, Watson (1989); Zarnovitz (1992);
Altissimo ir kt. (2001); Koncevi¢iene, Janickaite¢ (2011); MarciSauskiené, Cibulskiené (2013);
Gayer, Genett (2006); Abberger, Nierhaus (2010); Altissimo ir kt. (2001); Gilchrist, Zakraj$ek
(2010)), kuris kas ménesj stebimas siekiant nustatyti produkcijos apimties pokycius. Pramonés
produkcijos indeksui skaiCiuoti palyginamosiomis kainomis naudojamas gamintojy parduotos
produkcijos kainy indeksas. Ménesiniai rezultatai lyginami su ikiataskaitiniu ir ankstesniy mety
atitinkamu meénesiu, su baziniy mety vidutiniu ménesiu. Atlieckamas duomeny iSlyginimas

eliminuojant sezono ir darbo dieny jtaka.
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Lietuvos BVP (to meto kainomis) ir Pramonés produkcijos indeksas (PPI)
JAV 2005 - 2014 m.
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2.10 pav. Lietuvos BVP (to meto kainomis) ir Pramonés produkcijos indeksas (PP1) JAV
2005 - 2014 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal JAV statistikos departamento duomenis.

2.10 paveiksle pateiktame grafike matyti, kad makroekonominio rodiklio fazés svyravimai
atkartoja Lietuvos BVP pokyc¢iy svyravimus, taigi trumpuoju laikotarpiu sutampa su ekonomikos
ciklu, tokiu biidu patvirtindami ekonoming Salies bukle. ISimtys stebimos tik prieskriziniu
laikotarpiu 2008 metais, kuomet rodiklis ekonominj nuosmukj pradéjo indikuoti anksCiau (tam
jitakos galéjo turéti finansiné krizé JAV, prasidéjusi anks¢iau negu ekonominis nuosmukis kitose
1$sivysciusios ekonomikos Salyse) ir Lietuvos ekonomikai pasiekus dugna.

Apibendrinai turétume Pramonés produkcijos indeksq priskirti prie ciklo faze aplenkianciy
rodikliy tuo atveju, kai sio indikatoriaus duomenys biity naudojami investicinio akcijy portfelio

formavimui ekonominio pakilimo ir nuosmukio fazése.

Treciasis dazniausiai tyréjy (Stock, Watson (1989); Zarnovitz (1992); Altissimo ir kt.
(2001);Giannone (2010)) naudojamas ciklo identifikavimo rodiklis yra gyventojy pajamos be
transferiniy mokéjimy (2.11 pav.) (angl. Personal Income less Transfer Payments). Indeksa sudaro

darbininky ir tarnautojy darbo uzmokestis, rentos pajamos, dividendai, banko paliikany pajamo ir
kt.
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Lietuvos BVP (to meto kainomis) ir Gyventoju pajamos be transf.
mokéjimy (GP) JAV 2005 - 2014 m.
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2.11 pav. Lietuvos BVP (to meto kainomis) ir Gyventoju pajamos be transf. mokéjimuy
(GP) JAV 2005 - 2014 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal JAV statistikos departamento duomenis.

Sio rodiklio poky¢iai apibiidina gyventojy perkamosios galios biisena. Jo reikimés augimas,
esant normaliam iSlaidy lygiui, gali sukelti mazmeniniy pardavimy apimties augima, o tai teigiamas
veiksnys nacionalinés ekonomikos vystymuisi. Transferiniai mokéjimai — tai nacionaliniy pajamy
paskirstymo forma, siekiant garantuoti socialines garantijas (pensijas, draudimus dél nedarbo,
motinystg ir pan.). Taigi nors Sie mokéjimai padidina atskiry gyventojy ar jy grupiy pajamas, taciau
néra susije su verslo biiklés ar ekonominiais Salies poky¢iais.

Palyginus Lietuvos BVP ir rodiklio pokycius ekonominio pakilimo ir nuosmukio metu, matomas
skirtumas: Sis indikatorius aplenkia BVP pokycius dviem mety ketvirciais ir galéty biti
priskiriamas prie ciklo faze aplenkianciy prognozuojant Lietuvos ekonominius pokycius ekonomikai
artéjant link perkaitimo, o ekonomikai létéjant sis indikatorius, kaip ir teigia teoriné informacija,

laikytinas su ciklo faze sutampanciu rodikliu.

Ketvirtasis mokslininky (Stock, Watson (1989); Zarnovitz (1992); Razauskas (2009); Altissimo
ir kt. (2001)) naudotas rodiklis - Gamybos ir prekybos pardavimy indeksas (2.12 pav.) (angl. Index
of Manufacturing and trade sales) - parodo pardavimy mazmeninés prekybos sferoje apimties
pokyti. Apibtidina vartotojy islaidy ir paklausos lygi. Mazmeniniy pardavimy apimties augimas yra

teigiamas veiksnys nacionalinés valiutos vystymuisi ir jis sukelia nacionalinés valiutos kurso
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augimg. Be to, tai vartojimo lygio indikatorius. Jei vartojimo lygis yra auks¢iau gamybos lygio,

tuomet tai paprastai sukelia infliacijos augima.

Lietuvos BVP (to meto kainomis) ir Gamybos ir prekybos pardavimy
indeksas (GPPI) JAV 2005 - 2014 m.

11000,0 4,5
10000,0 A A - 44
o
2 [\ /\ | |/ M oas
i 9000,0 . ¥
£ 1Y A \ v 42
€ paN
8000,0 \ _
B /f \/ \ ] / Y - 41 &
@ 7000,0 / / N .
2 6000,0 ‘/\/ ——’ ¥
- ’ N L
kT ~ N\ 7NN\ 3,9
a v N\
5000,0 / - \ /
) /! 4 N7 VV J, 0 3,8
4000,0 il 3,7
un n o (Vo) ~ ~ 0 0 ()] (o)) o o — - o (V] o (e8] < <
o o o o o o o o o o — — — — - — - — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
(o] (gl N (gl (o] (gl (o] (qV] (o] o (o] (qV] (o] (V] (o] (o] (o] (o] (o] (o]

Mety ketvirciai

= | T BVP em===GPP|

2.12 pav. Lietuvos BVP (to meto kainomis) ir Gamybos ir prekybos pardavimy indeksas
(GPPI) JAV 2005 - 2014 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal JAV statistikos departamento duomenis.

Vertinant galimybe Lietuvos tkio pokyc€iy prognozei naudoti §j indeksg (2.12 pav.) reikéty
pastebéti ekonominio ciklo faze aplenkiancia rodiklio tendencijg: 2008 — 2009 mety pasaulinés
ekonominés krizés metu, kai Lietuvos ekonomika patyré nuosmukj, rodiklis du mety ketvir€ius vis
dar augo, o ekonomikai émus kilti, indikatoriaus reikSmé dar visg ketvirt] mazéjo. Tai itin jautrus
indikatorius, perteikiantis gyventojy nuotaikas ir lukescius, ir kitais ekonomikos ciklo periodais jo
svyravimai atitinka BVP svyravimus.

Apibendrinus galima teigti, jog vertinant rodiklio ir Lietuvos BVP santykj ekonominio pakilimo
ir nuosmukio metu, Sis indikatorius, prieSingai teorijoms, priskiriamas prie véluojanciyjy

kategorijos.

Vartotojy pasitikéjimo indeksas JAV (2.13 pav.) (angl. The consumer confidence index US) - tai
yra suminis indeksas, sudarytas i§ keliy rodikliy, atspindin€iy vartotojy nuotaikas (Laskiené,
Pekarskien¢ (2007)). IS jo sprendZziama, kaip gyventojai vertina dabarting ekonomikos biikle ir jos
perspektyvas, ar ketina didinti vartojimg ir pan. Indeksas skai¢iuojamas nuo 1967 mety ir yra vienas

svarbiausiy JAV makroekonominiy rodikliy. Tradiciskai jis naudojamas tendencijy uzimtumo
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srityje bei bendros ekonomikos padéties prognozavimui. Indekso reikSmés augimas yra teigiamas

veiksnys nacionalinés ekonomikos vystymuisi ir sukelia dolerio kurso augima.

Lietuvos BVP (to meto kainomis) ir Vartotoju pasitikéjimo indeksas (VPI)
JAV 2005 - 2014 m.

11000,0 370
10000,0 e - 320
Tt
z ™~/ \ A [/
w \ N
9000,0 A -
£ \ \ \/ s 270
E  8000,0 \ AN B
~ ) £ \ N/ _
& ( \ / v - 220 &
2 / o >
g 70000 Y, <7 N/
Es 6000,0 A /A/ \/ N\ '/\v/ \ - 170
kS /
= AR, \ - 120
5000,0 |
/ \
4000,0 70
n n (o} (e} ~ ~ o] o] [e2] [e2] o o — — (@} (gV] o on < <t
o o o o o o o o o o i — — — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
(g\] (g\] (g\] (g\] (a\] (o] (g\] (o] (g\] o o o o (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o]

Mety ketvirciai

e | T BVP  emm'\/P|

2.13 pav. Lietuvos BVP (to meto kainomis) ir Vartotojy pasitikéjimo indeksas (VPI) JAV
2005 - 2014 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal JAV statistikos departamento duomenis.

Palyginus Lietuvos BVP ir Sio indekso kitimo grafikus (2.13 pav.) nesimato tiksliai
atsikartojanciy tendencijy, visgi ekonominio pakilimo bei ekonominio nuosmukio fazése stebimas
didelis (net vieneriy mety) BVP pokyciy vélavimas lyginant su indekso pokyciais. Todél galima
teigti, kad Sis rodiklis tinka Lietuvos ekonomikos prognozéms kaip ciklo faze aplenkiantis

indikatorius.

Verslo ciklo indikatoriai yra skirti ekonomikos cikliSkumui apibiidinti tinkamu laiku ir reikiamu
tikslumu. Jy tikslas — pranesti apie numatomus ekonomikos posiikio taskus nesukeliant klaidingo
aliarmo. Cikla aplenkiantys indikatoriai yra tuo naudingesni, kuo anksciau pasireiskia, o su ciklu
sutampanciy rodikliy reik§meés naudingos biitent esamuoju laiku ir véliau nebeturi biti perzitirimos
(K. Alberger, W. Nierhaus, 2010).

Apibendrinus apzvelgty ekonomikos ciklo indikatoriy sqrysius su Lietuvos BVP pokyciais 2005
— 2014 mety laikotarpiu galima teigti, kad ne visi rodikliai atitinka teoriniy tyrimy isvadas. Taip pat
tas pats indikatorius ekonominio pakilimo metu gali veikti kaip ciklo faze aplenkiantis, 0 nuosmukio

metu — kaip su ja sutampantis rodiklis (2.1 lent.)
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2.5 Ukio sektoriy indeksy ir JAV BVP sarysio palyginimas

Atlikus moksliniy straipsniy tikio sektoriy jautrumo ekonominiams pokyciams tema (R. Naes,
J. A. Skjeltirp ir B. A. Odegaard, 2010, G. Filis, 2010, M. H. Arouri ir D. K. Nguyen, 2010, W. A.
Thorp, 2003, taip pat ir lietuviy mokslininky tyrimai) nustatyta, kad skirtingiems tikio sektoriams
priklausan¢iy jmoniy akcijy kainos nevienodai stipriai reaguoja j besikeiciancig Salies ekonomikos
biikle. Taip pat identifikuotos tikio Sakos, teoriSkai priskiriamos vienai i§ salyginiy grupiy:
jautriems ar atspariems cikliniams ekonomikos svyravimas sektoriams.

Grafine iikio sektoriy indeksy NASDAQ birzoje ir JAV BVP sarysio analize siekiama nustatyti
ar grafiniai duomenys patvirtina moksling teorija. Analizéje taip pat naudojami 2005 — 2014 mety
ketvirtiniai duomenys, grafikai pateikiami 2.14 bei 2.15 paveiksluose.

2.14 paveiksle esanciame grafike matyti ypac staigus statyby sektoriaus indekso kritimas 2005
mety pabaigoje, galimai sukeltas besitgsian¢ios JAV gyvenamuyjy busty rinkos krizés, kuri pristabde
ir visos Salies BVP augimg. Toliau kylant ekonomikai, statyby sektoriaus indeksas auksciausig
reikSme pasieké 2006 mety ketvirtame ketvirtyje, o prasidéjus ekonomikos Iétéjimui indekso verté
krito net 65 procentais ir savo dugng pasieké tik 2009 mety antrajame ketvirtyje, t.y. véliausiai i§
visy tkio sektoriy. Nors Sio sektoriaus indeksas kyla labai pamazu ir nesiekia savo prieskrizinio

lygio, visgi trendas yra augantis, taigi galima patvirtinti jo priskyrimo jautrioms tkio $akoms

teorija.
JAV BVP ir "jautriy" tkio sektoriy NASDAQ indeksai 2005 - 2014 m.
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2.14 pav. JAV BVP ir ,jautriy® iikio sektoriy NASDAQ indeksai 2005 - 2014 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal JAV statistikos departamento ir NASDAQ duomenis.
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Abejoniy dél priskyrimo jautriam kelia technologijy sektorius. Analizuojant grafika matome
atsparaus sektoriaus pozymiy, kai sektoriaus indekso svyravimai mazdaug atkartoja ekonomikos
svyravimus, bet juda Soniniu trendu. Nors §io sektoriaus indeksas nuo 2007 mety ketvirto ketvir¢io
iki 2008 mety ketvirto ketvirCio krito 47 procentais, atsigaunant ekonomikai staigaus indekso
kilimo neuzfiksuojama.

2013 mety ketvirtame ketvirtyje uzfiksuotas ekonominio augimo stabteléjimas ypac paveike
iStekliy sektoriy, taip pat pramonés ir statyby sektorius, kuriy indeksai nustojo didéti, taip
patvirtindami savo priklausyma jautrioms tkio Sakoms. Telekomunikacijy sektoriaus prognozeés
labai neaiSkios, nors §io sektorius trendas panasus j BVP augimo trenda, visgi pokriziniu laikotarpiu
nuo 2009 mety antro ketvir¢io yra labiau Soninis, nei augantis.

Palyginus atspariuosius wkio sektorius grafiskai (2.15 pav.) su JAV BVP, ypac iSsiskiria
sveikatos apsaugos sektoriaus kreivé. Teoriskai tai atsparus sektorius, taigi indekso verté neturéty
smarkiai iSaugti augant ekonomikai. Tokia situacija galéty buti aiSkinama Siam sektoriui
priklausan¢iy farmacijos kompanijy akcijy kainy augimu, susijusiu su naujienomis apie naujy
vakciny (pvz. nuo EBOLA viruso) ar naujos kartos vaisty (pvz. nuo vézio) sukiirimu. Ne tik
farmacijos kompanijos jautriai reaguoja j pasklindancias naujienas, bet ir visa medicinos sistema. O
atlik¢ grafinj palyginimg matome, kad sveikatos apsaugos sektoriaus indeksas augant Salies

ekonomikai kyla sparciausiai, tuo priskirdamas save jautriy iikio Saky grupei.

JAV BVP ir "atspariy" Gikio sektoriy NASDAQ indeksai 2005 - 2014 m.
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2.15 pav. JAV BVP ir ,atspariy“ iikio sektoriu NASDAQ indeksai 2005 - 2014 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal JAV statistikos departamento ir NASDAQ duomenis.
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Energetikos sektoriaus indeksas per ekonominio nuosmukio laikotarpj gana zenkliai smuko —
66 procentais nuo 2008 mety antrojo iki ketvirtojo ketvirCio, be to stebimas jautrus indekso
reagavimas net | neZymius ekonomikos stabtel¢jimus, atitinkamai 2010 mety antrajj, 2011 treciajj,
2014 mety antrgjj ketvirciais. Be abejo, Sio sektoriaus indekso pokyciai itin susij¢ su pasauliniais
kariniais konfliktais Sirijoje, Rusijos ir Ukrainos nesutarimais, po jy sekusiomis ekonominémis
sankcijomis, taitkomomis Rusijai. Taciau tai patvirtina, kad Sis sektorius turéty biti vertinamas kaip
jautrus.

Komunaliniy paslaugy ir finansy sektoriy indeksai, kaip galima pastebéti grafike, juda palyginti
nestipriai reaguodami j ekonominius pokycius. Nors kaip ir visy sektoriy indeksai, jie patyré kritimg
2008 - 2009 mety krizés metu, taciau analizuojamuoju laikotarpiu itin didelio indeksy atsigavimo
nejvyko, o matomas stabilus $iy dviejy sektoriy indeksy verciy augimas.

Apibendrintai galime teigti, kad tik finansy, komunaliniy paslaugy bei energetikos sektoriy
indeksy trendai yra Soniniai, taigi nestebint jy augimo galima patvirtinti teoring moksling

informacijq ir priskirti siuos sektorius prie neciklisky.

2. 6 Vertinimo apibendrinimas

Siekiant nustatyti, ar gali JAV ekonomikos ciklo indikatoriai biti pritaikyti Lietuvos
ekonomikos prognozéms buvo grafiSkai palygintos Lietuvos ir JAV BVP pokyc¢iy kreivés.
Nustatyta, kad ekonominis pakilimas analizuojamuoju laikotarpiu (2005 2014 metais) abiejose
Salyse uzfiksuotas tuo paciu metu, t.y. virSiiné pasiekta tre¢ig 2008 mety ketvirti. BVP kreiviy
svertiniai vidurkiai atkartoja vienas kita. Kadangi ekonominio nuosmukio dugnas JAV buvo
pasiektas trimis ketvir¢iais anks¢iau, vertinant ciklo rodikliy signalus Lietuvos ekonomikos
prognozéms vertéty atsizvelgti i §j nattraly vélavimo procesa.

Vertinant atlikta ekonomikos poky¢iy (BVP) bei ekonominio ciklo faze apibiidinanciy rodikliy
grafing analize, pastebéta, kad Lietuvos atveju ne visy indikatoriy signalai pasireiSkia moksliniuose
darbuose aprasSytais momentais. Analizés rezultatai pateikti 2.1 lenteléje.

Tiksliausiai kaip ciklo faze aplenkiantis rodiklis pasireiSkia Naujy privaciy biisty statybos
leidimy indeksas, kuris ir ekonominio pakilimo, ir nuosmukio fazése signalizuoja apie biisima
ekonomings situacijos pasikeitimg Lietuvoje prie§ vieng mety ketvirtj.

Darbo valandy skaiciaus per savaite bei Gamybiniy ir prekybiniy atsargy pokycio rodikliai
art¢jant] Lietuvos ekonominio piko momentg fiksavo prie§ atitinkamai du ir vieng ketvirtj, o
ekonominj atsigavima pradéjo prognozuoti jau prie$ tris mety ketvircius.

Tac¢iau like du rodikliai — Vidutinis bedarbiy pasalpy paraisky skaicius per savaite bei

Negrqzinti vartojimo kreditai Lietuvos ekonomikos prognozéms i§ dalies labiau tinka kaip su ciklo
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faze sutampantys, 1§ dalies kaip véluojantys. Nors pirmojo indikatoriaus signalas apie art€jant]

nuosmukio periodg pasireiské prie§ vieng ketvirtj, ta¢iau ekonomikai esant nuosmukio faz¢je BVP

ir Sio rodiklio poky¢iy momentai sutampa. Antrojo rodiklio signalo momentas su Lietuvos BVP

piku sutampa, taigi jis turéty biiti priskiriamas su ciklo faze sutampanciyjy grupei. Taciau

ekonomikai pasiekus zemiausig nuosmukio taSkg, indikatorius pasireiskia tik po dviejy mety

ketvirciy, taip patvirtindamas ekonoming situacija Lietuvoje.

Ekonomikos ciklo faze apibiidinanciy rodikliy signaly pasireiSkimo momentas mety

ketvirciais Lietuvoje

2.1 lentelé

Lietuvos ekonomikos ciklo fazé ir pasireiSkimo momentas
Fazé Pakilimas Nuosmukis Fazé Pakilimas Nuosmukis
Pasireiskimo momentas 2008 111 20101 Pasireiskimo momentas 2008 111 20101
Ciklo faze aplenkianciy rodikliy grupé Su ciklo faze sutampandciy rodikliy grupé
Pasireiflimo | 2008 11 2009 IV Pasireskino | 5007 1y 2009 |
BPL | et 1 1| Clock | s 4 4
Listureje | Aplenkiantis | Aplenkiantis Liape. | Aplenkiantis | Aplenkiantis
PasireiSiimo | 2008 11 2010 | Pasirifkimo | 2007 111 2009 11
Clems | avieis | o e e | ¢ 3
Listuveje | Aplenkiantis | Sutampantis Listbeie | Aplenkiantis | Aplenkiantis
Pasireiflimo. | 2008 | 2009 1 Pasireskino | 500g | 2010 |
DV | i 2 3 GP | aninti 2 0
LS{SS&-E Aplenkiantis | Aplenkiantis Lﬁfﬁsgje Aplenkiantis | Sutampantis
Pasireiflimo | 2008 11 2009 11 Pasireskino | 500g | 2010 11
ASRIOOS | i | ! 3 |oee| fm | 2 1
Lg{ﬂggje Aplenkiantis | Aplenkiantis LiGetrS\lfgje Véluojantis | Véluojantis
Pasireifkimo | 2008 11 2010 111 Pasireiskimo | 5007 ) 2009 |
Kredial | i | O 2 || e | 4
Lg{ﬂsgje Sutampantis | Veéluojantis LiGetrS\lfgje Aplenkiantis | Aplenkiantis

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Apibendrinant su ekonominio ciklo faze sutampanciy rodikliy grafing analize¢ pastebima, kad

Gamybos ir prekybos pardavimy indeksas Lietuvos ekonomikos poky¢iy vertinimui tikty kaip ciklo

faze patvirtinantis rodiklis, kadangi jo signalas pasireiskia jau jvykus ekonomikos poky¢iui.
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Vienintelis Gyventojy pajamy rodiklis i$ dalies atitinka teorinj apibiidinimg: ekonomikai esant
nuosmukio fazgje jis pasireiskia kaip sutampantis. Ekonominj pakilimg Lietuvoje §is indikatorius
prognozuoja prie§ du mety ketvircius.

Likusieji ciklo indikatoriai — Verslo ciklo laikrodis, Pramonés prekybos bei Vartotojy
pasitikéjimo indeksai - Lietuvos ekonomikos poky¢ius tiek ekonomikai kylant, tiek jai smunkant
indikuoja jau pries keturis ketvircius, taigi veikia kaip ciklo faze aplenkiantys rodikliai.

Apibendrinus empirinio sgrysio tarp ekonomikos ciklo indikatoriy ir Lietuvos BVP pokyciy
2005 — 2014 mety laikotarpiu rezultatus galima teigti, kad teoriniy tyrimy isSvadas atitinka Naujy
privaciy biisty statybos leidimy indeksas, Darbo valandy skaiciaus per savaite ir Gamybiniy ir
prekybiniy atsargy rodikliai, pasireiskiantys kaip ciklo faze aplenkiantys bei Gyventojy pajamy
rodiklis, ekonominio nuosmukio fazéje pasireiskiantis kaip su ciklu sutampantis. Taip pat tas pats
indikatorius ekonominio pakilimo metu gali veikti kaip ciklo faze aplenkiantis, o nuosmukio metu —
kaip su ja sutampantis rodiklis. Visi su ciklo faze sutampantys rodikliai Lietuvos ekonomikos
pokyciy prognozéms tinka kaip ciklo faze aplenkiantys. ISimtj sudaro tik Gamybos ir prekybos
pardavimy indeksas, kuris pasireiskia kaip véluojantis, taigi ekonomikos pokytj patvirtinantis

indikatorius.

Siekiant patvirtinti teorinj tkio Saky suskirstymg j dvi sglygines grupes — jautrius ir atsparius
cikliniams ekonomikos svyravimas sektorius — buvo atlikta grafiné palyginamoji sarySio analizé
tarp tikio sektoriy NASDAQ indeksy ir JAV BVP poky¢iy 2005 — 2014 mety laikotarpiu.

2.2 lentelé

Ukio sektoriy grupavimas remiantis grafine jautrumo BVP poky¢iams analize

Indekso reikSmeé Indekso Pokygio v
laikas, Trendas Isvada

ketvirciais

Ukio sektorius MAX MIN pokytis, %

Teoriskai Cikliskai jautrits ikio sektoriai

Telekomunikacijy 289,22 146,29 49 5 Tiesinis Atsparus
Technologiju 128,29 68,39 47 4 Tiesinis Atsparus
Pramonés 229,7 113,48 51 7 Augantis Jautrus
Statyby 235,69 82,09 65 10 Augantis Jautrus
I$tekliy 197,26 139,62 29 1 Tiesinis Atsparus
Teoriskai cikliSkai atspariis uikio sektoriali

Komunaliniy

pasl. 560,32 365 35 5 Tiesinis Atsparus
Energetikos 351,04 119,28 66 2 Tiesinis Jautrus*
Sveikatos

apsaugos 413,36 281,64 32 5 Augantis Jautrus
Finansy 313,55 161,8 48 7 Augantis Jautrus

* Sektorius priskirtas Jautriam remiantis indekso poky¢iu.

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
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Vykdant analiz¢ buvo vertinamas sektoriaus indekso procentinis pokytis, sukeltas 2008 — 2009
mety ekonominés krizés bei laikotarpis, per kurj tas pokytis jvyko. Taip pat vertinamas sektoriaus
indekso kitimo trendas. Remiantis teoriniais moksliniais darbais, cikliSkai jautriy tikio $aky indeksy
trendai turéty biiti augantys, o atspariy — tiesiniai. Apibendrinti grafinés sektoriy jautrumo analizés
rezultatai pateikti 2.2 lenteléje.

Remiantis atlikta grafine analize tkio sektoriai buvo priskirti jautriems arba atspariems
vertinant indekso kitimo trenda, procentinj indekso pokytj, jtakota ekonominés krizés, bei to
pokyCio laikg mety ketvirciais. Nustacius tiesinj trendo judéjima, ne didesnj nei 50 procenty
indekso pokytj bei ne ilgesnj kaip 5 ketvirc¢iy pokycio laikg, tikio Saka buvo priskiriama atspariy
sektoriy grupei. Visi sektoriai, iSskyrus energetikos, priskirti jautriems turéjo augancius indeksy
pokyc¢iy trendus. Energetikos sektorius patyré didziausig i$ visy sektoriy indekso nuosmukj, net 66
procentus vos per du mety ketvirCius, todél taip pat buvo priskirtas jautriems, nors jo indekso
trendas ir tiesinis. Atitinkamai atspariems sektoriams priskirty tikio Saky indeksy augimo trendai yra
tiesiniai.

Apibendrinant galime teigti, jos Sis itkio sektoriy suskirstymas j jautrius ir atsparius cikliniams
ekonomikos svyravimams yra sqlyginis, paremtas atlikta grafine analize. Tokio skirstymo
pagristumas toliau bus tikrinamas sekanciame darbo skyriuje vertinant itkio sektoriy cikliskumg

regresinés analizés pagalba.
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3. INVESTICINIO PORTFELIO IS SKIRTINGU UKIO SEKTORIU AKCIJU
EKONOMINIO PAKILIMO IR NUOSMUKIO FAZESE FORMAVIMAS

3.1. Ukio sektoriy akcijuy kainy cikliskumo vertinimas

Siekiant patikrinti iSkeltas hipotezes atliktas makroekonominiy rodikliy bei iikio sektoriy
tarpusavio sgveikos empirinis tyrimas, kurio tikslas — nustatyti verslo sektoriy jautruma ekonomikos
cikly svyravimams bei pasiiilyti dvi investicinio akcijy portfelio sudarymo galimybes: vieng esant
ekonomikos augimo, kitg — nuosmukio fazei. Endogeniniais kintamaisiais (Y) pasirinkti $iy sektoriy
indeksai: telekomunikacijy, finansy, pramonés, biisty, sveikatos apsaugos, energetikos, iStekliy bei
komunaliniy paslaugy. Regresoriais (X) naudoti ekonomikos ciklg aplenkiantys ir su juo
sutampantys makroekonominiai rodikliai, skelbiami JAV statistiniy institucijy. Su ciklu
sutampantys regresoriai: pramonés produkcijos indeksas (PPI), gyventojy pajamos (GP), gamybos
ir prekybos pardavimy indeksas (GPPI), vartotojy pasitikéjimo indeksas (VPI), verslo ciklo
laikrodis (Clock). Ekonomikos ciklg aplenkiantys regresoriai: vidutinis gamybos ir nepaslaugy
sektoriaus darbuotojy darbo valandy skaicius per savaitg¢ (DV), vidutinis bedarbiy pasalpy skaicius
per savait¢ (Claims), naujy privaciy bisty statybos leidimy indeksas (BPI), pinigy pasiila (PP),
negrazinty verslo ir vartojimo kredity pasikeitimas (Kreditai) ir gamybiniy ir prekybiniy atsargy
pasikeitimas (Atsargos).

Atsizvelgiant i tai, kad tyrimo rezultatus bus siekiama pritaikyti akcijy portfelio formavimui,
tkio Saky jautrumui identifikuoti pasirinkti tik su ekonomikos ciklo faze sutampantys ir ja
aplenkiantys indikatoriai, kuriy pokycCiai geriausia atspindi ekonominiam ciklui budingas
tendencijas. Jautrumo vertinimas atliktas naudojant statistinio prognozavimo programa ,,Gretl”
aplenkiantiems indikatoriams jvedus 6 laiko lagus.

Analizuojant atskiry tikio sektoriy reakcija j skirtingus makroekonominius veiksnius vienas
svarbiausiy klausimy tampa Siy rodikliy priezastingumo rySiai bei galimas poveikis vienas kitam.
Sis klausimas sprendziamas taikant Granger priezastingumo tikrinimo metodika.

Ekonometriniam tyrimui surinkti 2003 — 2014 mety laikotarpio ménesiniai Statistiniai
duomenys, skelbiamo JAV oficialiosios statistikos bei birzy tinklapiuose.

Prie§ priimant prognozavimo sprendimus patikrintos prielaidos:

1. Modelio paklaidos negali biiti susijusios tarpusavyje, t.y. neturi biiti autokoreliacijos.
Pirminiams duomenims autokoreliacijos problema nustatyta, Durbin-Watson testo p reikSmés
mazesnés uz 0,05. Atlikus §j testa su logaritmuotais ir diferencijuotais duomenimis bei
aplenkiantiems rodikliams suteikus 6 laiko lagus, visy modeliy Durbin-Watson testo p reikSmes

uzfiksuotos didesnés nei 0,05, o Durbin-Watson statistic reikSmés artimos 2 (nuo 1,97 iki 2,3).
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Todél tyrime naudojami devyni regresiniai DL modeliai jtraukiant 5 sutampancius regresorius ir 6
véluojancius nepriklausomus kintamuosius — ekonomikos cikla aplenkiantiems indikatoriams
suteikiami 6 laiko lagai.

2. Laiko eilutés turi buti stacionarios — turéti tiesinj trendg (nestacionariy eiluciy savybé
— paklaidy autokoreliacija, reiskianti, kad dabartinio laikotarpio reikSme¢ jtakoja ankstesnio
laikotarpio reikSmé). Stacionarumas tikrintas grafiSkai naudojant autoregresijos funkcija bei
Dickey-Fuler testa ir nustatyta, kad pirminiy duomeny eilutés néra stacionarios (p reikSmés
didesnés uz 0,05, paklaidy koeficientas virsija £0,01). Nestacionarumui panaikinti atliktas pirminiy
duomeny (ir priklausomy, ir nepriklausomy kintamyjy) logaritmavimas ir diferencijavimas, t.y.
duomenys transformuoti j procentinius pokycius.

3. Tarp nestacionariy laiko eilu¢iy neturi buti kointegruotumo, reiskiancio stacionarius
rySius (sgveikas) tarp ty eiluciy ilguoju laikotarpiu. Atlikus Engle-Granger testa su pirminiais
duomenimis nustatyta, kad tokie rySiai egzistuoja, t.y. nustatomos eilu¢iy kointegruotuma
reiSkiancios stacionarios paklaidos — tiesinés eilu¢iy sgveikos. Todél sudaromi ECM modeliai
jtraukiant kointegruota ry$j nusakancius kintamuosius — véluojanCios paklaidos. Kadangi
kointegruoti rySiai galimi tik tarp nestacionariy eilu¢iy, ECM modeliuose naudojami eiluciy
procentiniai poky¢iai.

Ukio sektoriy jautrumui ekonomikos svyravimams identifikuoti sudaromi atskiri
ekonometriniai modeliai kiekvienam sektoriui, kartu su makroekonominiais rodikliais regresoriais ]
modelius jtraukiant ir véluojancias paklaidas. Atlikus ekonometrinj tyrima Gretl programa nustatyti
statistiSkai nereikSmingi regresoriai, t.y. tokie nepriklausomi kintamieji, kuriy poveikis néra
statistiskai reik§mingas nei vienam tiriamam fikio sektoriui. Sie regresoriai i§ modeliy pasalinti ir
ekomometrinio tyrimo rezultatai pateikiami 3.1 lenteléje.

3.1 lentele

Makroekonominiy rodikliy poveikio iikio sektoriams ekonometrinio tyrimo p reik§més

ek

(*- 90 proc. tikimybé¢, **- 95 proc. tikimyb¢, ***- 99 proc. tikimybé)

Sektorius Y Telekomu : Finansy Technolog : Pramon  Statyby Sveikatos : Energeti = Istekliy i Komunal.
Rodikiest nikacijy ijy és apsaugos kos paslaugy
1 2 3 4 5 6 7 8 9
const 0,83929 0,84835 0,81014 0,77920 : 0,44552 0,04625** : 0,9819 0,21187 : 0,20687
PPI 0,42329 ' 0,30960 0,39381 | 0,46721 : 0,91273 0,99877 0,52605 : 0,59226 i 0,08536*
GP 0,26002 | 0,39577 0,63801 0,29557 : 0,81206 0,06269* : 0,00247 @ 0,22498 : 0,09328*
GPPI 0,12835 0,98723 0,38167 0,25306 | 0,17198 0,71303 0,001** | 0,03879 | 0,05652*
* **
VPI 0,08895* | 0,0042*** | 0,61648 | 0,0412* | 0,04868** | 0,30401 | 0,05419 | 0,66721 | 0,01644*
* * *
Clock 0,21979 : 0,03030** : 0,25364 : 0,10247 : 0,99149  0,04384** : 0,67690 : 0,76053 : 0,13395
DV-4 0,30200 0,26244 0,53458 0,35052 : 0,06365* 0,28431 0,69164 : 0,76679 : 0,05283*
Claims-1 0,76817 0,69432 0,73640 0,81873 0,83306 0,52210 0,73532 : 0,53842 : 0,06592*
Claims-2 0,95745 0,85559 0,47518 0,91407 0,25140 0,38561 0,14120 | 0,82503 | 0,05926*
Claims-4 0,16453 0,11465 0,22778 0,01886 0,83041 0,46333 0,75568 @ 0,07517 0,65413
** *
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1 2 3 4 5 6 7 8 9
Claims-5 0,47325 0,0047*** 1 0,54893 0,25483 0,17069 0,52965 0,75277 | 0,68374 | 0,75453
BPI-2 0,74926 0,47000 0,94493 0,61861 0,61241 0,78655 0,16652 : 0,09714 : 0,02099*
* *
BPI-3 0,57491 0,20992 0,78456 0,65486 0,33736 0,10482 0,26121 : 0,86765 : 0,03724*
*
BPI-5 0,45827 0,05261* 0,73494 0,57395 0,28734 0,27258 0,76132 | 0,13056 0,87224
PP-4 0,62414 0,02685** : 0,44571 0,20918 0,49681 0,03954** : 0,72284 : 0,32150 0,15558
Kreditai-1 0,17624 0,88826 0,81412 0,66784 | 0,00543** 0,55194 0,48169 | 0,50722 0,94298
*
Kreditai-2 0,25373 0,44720 0,57004 0,65645 0,67738 0,29061 0,02390 : 0,29807 0,19392
**
Kreditai-6 0,21717 0,85835 0,61573 0,85381 0,66535 0,08901* . 0,41585 : 0,61044 : 0,59342
Atsargos-1 0,15332 0,49739 | 0,04916** | 0,05484 0,36675 0,37969 0,11019 | 0,65928 0,34175
*
Atsargos-4 0,38420 0,46209 0,28911 0,13314 0,65589 0,75041 0,47158 | 0,04882 0,77712
*%
Time 0,70071 0,28339 0,50145 0,34717 0,68872 | 0,00224** | 0,64928 ' 0,01615 0,67292
* **
Paklaida-1 <0,00001* : 0,00052** : 0,00566** : 0,00111 ; 0,07849* ' <0,00001* : 0,00085 ; 0,00862 : 0,00003*
Jungt.hipotez 0,186358 : 0,898154 | 0,383242 | 0,35845 : 0,89492 0,530416 0,29033  0,57298 | 0,53631
Saltinis: sudaryta autorés
3.2 lentele

StatistiSkai reikSmingos (p <0,05) sektoriy reakcijos i makroekonominiy veiksniy pokycius

Sektorius Te.leko.r.nu Finansy Techpol Prgmon Statyby Sveikatos : Energetik Tstekliy Komunal.
nlkacgq ogyy €S apsaugos 0s paslaugq
Veiksnys koeficiento absoliutiné reiksmé procentais

PPI 0,48
GP 2,54 0,61
GPPI 3,47 1,63 0,73
VPI 0,18 0,16 0,14 0,26 0,24 0,08
Clock 5,67 4,9
Claims-1 0,08
Claims-2 0,13
Claims-4 0,11
Claims-5 0,57
BPI-2 0,07
BPI-3 0,08
Kreditai-1 2,54
Kreditai-2 2,72
Atsargos-1 0,93 1,09
Atsargos-4 1,07
Determ. koef. 0,19 0,34 0,13 0,25 0,16 0,31 0,25 0,06 0,25

Saltinis: sudaryta autorés

3.2 lentel¢je pateikiamos statistiSkai reikSmingos skirtingy tikio sektoriy indeksy reakcijos i

makroekonominiy veiksniy pokycius, t y. procentiniai indeksy pokyciai indikatoriaus reikSmei

pakitus vienu procentu. Ten pat pateikiami koreguoti determinacijos koeficientai, kurie parodo kiek

procenty atvejy paaiskina sudarytas ekonometrinio tyrimo modelis.

Apibendrinant jungtinés nulinés hipotezés (regresoriy parametrai lygis 0) tikrinimus

kiekvienam modeliui nustatyta, kad visais atvejais p reiksmés gautos didesnés uz 0,05, taigi

statistiskai nereikSmingus regresorius galima is modeliy Salinti. Tokiu biidu iSskiriamos statistiskai
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reiksmingos itkio sektoriy reakcijos | makroekonominius veiksnius, kuriuos apibiidina

ekonometrinio tyrimo metu gauty koeficienty absoliutinés reiksmeés.

3.2. Ukio sektoriy akcijuy portfelio ekonominio pakilimo ir nuosmukio fazése formavimo

modelis

Investavimo strategija, padedanti optimizuoti portfelj atskirose ekonomikos ciklo stadijose, yra
investavimas j saugigsias arba ciklines oikio Sakas. Ukio $akos j ciklines ir saugiasias skirstomos
pagal tai, kaip atitinkamos Sakos akcijos paprastai reaguoja j ekonomikos ciklus (Plumer, 2008).

Cikliniy akcijy kainos Sokinéja gerokai stipriau ir daugmaz atkartoja ekonomikos ciklo
tendencijas: sparciai auga, kai auga ekonomika ir labiausiai nukencia, kai ekonomika patiria
sastingj. Saugiyjy ukio Saky akcijos stabilesnés nei cikliniy: jos paprastai uzdirba maziau gerais
laikais, bet yra atsparesnés ekonomikos nuosmukiams (Bulksien¢, Dobrovolskiené, 2010).

Remiantis mokslininky atliktais tyrinéjimais (Braun, Larrain, 2005, Hornstein, 2000, Kandil,
Woods, 1997, Gomme, 1999) jautriais ekonomikos svyravimams laikysime tuos tkio sektorius,
kuriy grazos i makroekonominiy rodikliy pokycius reaguoja daugiau kaip vienu procentu. 3.1
paveiksle pateikiami tkio sektoriy indeksy procentiniai pokyciai makroekonominiams veiksniams
pakitus vienu procentiniu punktu. Atliktas tikio Saky jautrumo ekonominiams svyravimams tyrimas
atskleide, kad cikikliSkai jautriis sektoriai, kuriy indeksai ; ekonomikos ciklo pokycius reaguoja
daugiau kaip 1 procentu, yra finansy, sveikatos apsaugos, energetikos, statybuy, iStekliy gavybos bei
pramones. Atitinkamai atspariems sektoriams (jautrumas mazesnis negu 1 procentas) priskiriamos

tokios tikio Sakos: telekomunikacijy, komunaliniy paslaugy bei technologijy.

Komunaliniy paslaugy
IStekliy

Energetikos

Sveikatos apsaugos
Statyby

Pramoneés
Technologijy

Finansy 5,67

Telekomunikacijy 0,18

GraZos pokytis, %

3.1 pav. Ukio sektoriy indeksy grazy procentinis pokytis makroekonominiams rodikliams

pakitus 1 proc.

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
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Atliktas tyrimas patvirtina antrajame darbo skyriuje apzvelgty autoriy padarytas iSvadas apie
statyby, iStekliy ir pramonés sektoriy priskyrimg cikliskai jautrioms iikio Sakoms, o komunaliniy
paslaugy sektoriaus jmones — cikliskai atsparioms tkio Sakoms. Taciau tyrimo rezultatai paneigia
likusiy tyrinéty sektoriy jautruma ekonomikos cikliniams svyravimams, analizuota nagrinétuose

moksliniuose darbuose.

Remiantis makroekonominiy rodikliy poveikio tikio sektoriams tyrimo rezultatais sitilomas
investicinio akcijy portfelio formavimo modelis skirtingomis ekonomikos ciklo fazémis, pateiktas
3.2 paveiksle. Procentinés portfelio sudétinés dalys, susidedancios i§ skirtingoms iikio Sakoms
priklausan¢iy jmoniy akcijy, apskai¢iuotos proporcingai sektoriy grazy pokyc¢iams, nustatytiems

ekonometrinio tyrimo metu.

Ekonomikos ciklo
fazé

A
Pakilimas i

A 4 \ 4

Jautriis cikliniams
svyravimams

Atsparis cikliniams
svyravimams

sektoriai sektoriai
v \ 4
Ukio sektoriy Ukio sektoriy
akcijy portfelis akcijy portfelis

Pramonés

Technolo
giju

IStekliy

9% Finansy
Statyby 29%
13%

Energetik /Sveikatos

10%

Telekomu

nikacijy
50%

A 4

Valdymas

A

3.2 pav. Ukio sektoriy akcijy portfelio formavimo modelis skirtingomis ekonomikos ciklo

fazémis

Saltinis: sudaryta darbo autores.
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Investuotojas savo portfelio vertés pokycius gali valdyti trimis budais:

1. Paskirstydamas portfelj tarp jvairiy turto klasiy (turto paskirstymas);

2. Nuspresdamas, kada reikéty investuoti (investavimo laiko pasirinkimas);

3. Pasirinkdamas konkrecias kiekvienos turto klasés priemones (vertybiniu popieriy

pasirinkimas).

Formuodamas optimaly investicinj portfeli, investuotojas turi galimybe pasinaudoti pacioje
finansy rinkoje esanCiomis portfelio diversifikavimo galimybémis. Tai tinkamai padarius
uztikrinamas didesnis ilgojo laikotarpio portfelio pajamingumas nedidinant priimtinos rizikos.
Pasaulinés finansy rinky globalizacijos sglygomis yra galimybé pasinaudoti platesne, tarptautines
rinkas apimancia investavimo strategija. Tokiu biidu suformuojamas nuo ekonominio ciklo bei nuo
atskiry rinky nebe taip labai priklausantis investicinis portfelis. Svarbiausias pagal Siuos principus
dirbanciy investuotojy uzdavinys — suformuoti portfelj, uztikrinantj solidzia, pagal rizika jvertintg
graza, nepriklausomai nuo rinkos, verslo ar kito ciklo fazés. Nors atskiroms pramonés bei tikio
Sakoms biidinga ne vienoda priklausomybé nuo ekonominés situacijos, taciau visi sektoriai yra
priklausomi nuo vieno neprognozuojamo veiksnio — politiniy sprendimy. Visgi rizika, kad tinkamai
diversifikuoto akcijy portfelio visy ji sudaranciy aktyvy verté, pasikeitus politinei situacijai, smuks
vienodai ar vienu metu, néra didelé.

Taigi formuojant tkio sektoriy akcijy portfelj ekonominio pakilimo metu j jo sudétj turéty
buti jtraukiamos ty jmoniy akcijos, kurios priklauso jautriai ] ekonominius svyravimus
reaguojantiems tikio sektoriams, o formuojant portfelj ekonominio nuosmukio fazéje, jis turéty biti
sudaromas i$ cikliskai atspariy tkio Saky jmoniy akcijy. Tokiais pat kriterijais bty tikslinga
vadovautis ir priimant jau suformuoto investicinio akcijy portfelio valdymo sprendimus,
priklausomai nuo esamos ekonominés situacijos bei atsizvelgus j verslo ciklo fazg performuojant
portfel;.

Apibendrintai galima teigti, kad norint islikti konkurencingam finansy rinkose valdant savo
investicinj portfelj bitina laiku reaguoti j kintancias rinky tendencijas ir priimti tinkamus
investicinius sprendimus. Surinkti bei isanalizuoti skirtingi makroekonominiai rodikliai padeda
investuotojui priimti teisingesnius investicinio portfelio valdymo sprendimus, nepriklausomai nuo
to, kokiy asmeniniy investiciniy tiksly jis siekia ar kokiai investuotojy grupei priklauso. Pagal visus
Siuos rodiklius jvertinus ekonomikos ciklo stadijq, didZigjq investicijy portfelio dalj tikslinga
nukreipti j ty sektoriy jmoniy akcijas, kurie atitinkamoje verslo situacijoje leis uzdirbti didziausig

pelng arba apsaugos nuo dideliy nuostoliy.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Apzvelgus finansy rinky teoring sampratg galima teigti, kad finansy rinkg, kai kada dé¢l joje
veikianéiy subjekty vadinamg tiesiog investuotojy rinka, sudaro keturios rinkos: buliy, aviy, mesky
ir Serny. ReiSkiniai, biidingi Sioms rinkoms yra kainy burbulai ir finansy krizés. Kainy burbulai
susidaro buliy rinkoje, o finansy krizés — mesky rinkoje.

ISnagrin€jus investicinio akcijy portfelio formavimg teoriniu aspektu nustatyta, kad,
investuotojo prioritetai sudarant investicinj portfelj priklauso ne tik nuo objektyvios informacijos
apie pasirenkamg akcija, kaip finansing priemong. Portfelio sudarymui jtaka daro ir asmeniniai
investuotojo prioritetai rizikos ir pajamy atzvilgiu. Vieni investuotojai yra labiau agresyvis, linke
prisiimti didele rizika, siekdami gauti daugiau pajamy. Kiti investuotojai yra konservatyvis, jie
nelinke¢ papildomai rizikuoti dél papildomy pajamy. Galima teigti, kad veikiami jvairiy
psichologiniy veiksniy investuotojai skiriasi polinkiu rizikuoti, o tai veikia ir jy sprendima dél
investicinio portfelio struktiiros.

Apibendrinus mokslinius tyrimus galima teigti, kad formuojant akcijy portfelj pagrindinis
sprestinas uzdavinys yra tinkama portfelio diversifikacija, priklausanti nuo pasirinkto portfelio
formavimo bei valdymo strategijos, ir nuo esamos finansy rinkos, verslo bei politinés situacijos,
ekonominio ciklo fazés. Ne maziau svarbu ir investuotojo rizikos toleravimo laipsnis, amzius,
finansiné patirtis bei pajamos. Taip pat nustatyta, kad nors akcijos, kaip investavimo objektas, ir
priskiriamos rizikingiems aktyvams, ta¢iau Siam vertybiniy popieriy tipui taip pat priskiriamas ir
aukStesnis pelningumo laipsnis, kuris sékmingai gali buti pasiektas pasirinkus tinkama portfelio
valdymo strategija.

Teoriniu aspektu iSnagrinéjus ekonominio ciklo faziy koncepcija nustatyta, kad nors ilguoju
laikotarpiu Saliy ekonominj lygj nusakantis rodiklis — bendrasis vidaus produktas — turi tendencijg
didéti, trumpuoju laikotarpiu stebimi jo pakilimo ir nuosmukio tarpsniai, vadinami ekonominio
ciklo fazémis. Galima teigti, kad ekonominio aktyvumo svyravimai yra prognozuojami, is procesas
remiasi ciklo indikatoriais — dydziais, teikianéiais informacija apie tam tikry ekonominiy parametry
kitimg. ISskiriami trys ekonomikos ciklg atspindin¢iy rodikliy grupés: sutampantys (kinta kartu su
ciklu), aplenkiantys (numato tam tikros ciklo fazés artéjimg) bei véluojantys (eina po cikliniy
svyravimy). Formuojant investicinj akcijy portfelj butina laiku identifikuoti ekonominio ciklo fazés
vykstant] ar galint] jvykti pasikeitimg, todél svarbiis tampa tie indikatoriai, kurie priklauso
sutampanciy ir aplenkianciy ekonomikos cikla rodikliy grupéms. Veéluojantys rodikliai gali bti
naudingi ekonomikos ciklo pokyc€iui patvirtinti, taciau néra tinkami optimalaus akcijy portfelio

formavimo procese.
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Atlikus moksliniy tyrimy tkio Saky akcijy kainy cikliSkumo tema identifikuotos dvi salyginés
sektoriy grupés: jautriai reaguojanciy i ekonomikos pokycius (Siam sektoriui priklausancéiy jmoniy
akcijas jtraukiant j investicinj akcijy portfelj ekonominio pakilimo metu) ir atspariy ekonominiams
pokyciams (i $io sektoriaus jmoniy akcijy formuoti portfelj ekonomikos nuosmukio fazéje).

Isanalizavus empirines sgveikas tarp Lietuvos ir JAV BVP nustatyta, kad ekonomikos raidos
tendencijos tiek JAV, tiek ir Lietuvoje yra panasios bei JAV ekonomikos ciklo rodikliai taikytini ir
Lietuvos ekonomikos cikliskumo vertinimui. Apibendrinus ekonomikos ciklo indikatoriy
empirinius sarysius su Lietuvos BVP poky¢iais 2005 — 2014 mety laikotarpiu galima teigti, kad ne
visi rodikliai atitinka teoriniy tyrimy iSvadas. Taip pat tas pats indikatorius ekonominio pakilimo
metu gali veikti kaip ciklo faz¢ aplenkiantis, o nuosmukio metu — kaip su ja sutampantis rodiklis

Vertinant ekonomikos ciklo indikatoriy ir Lietuvos BVP pokyc¢iy 2005 — 2014 mety laikotarpiu
empirinj sary$j galima teigti, kad su ciklo faze sutampantys rodikliai Lietuvos ekonomikos pokyc¢iy
prognozéms tinka kaip ciklo faze aplenkiantys. ISimtj sudaro tik Gamybos ir prekybos pardavimy
indeksas, kuris pasireiskia kaip véluojantis, taigi ekonomikos pokyti patvirtinantis indikatorius.

Siekiant patikrinti iSkeltas hipotezes atliktas makroekonominiy rodikliy bei tkio sektoriy
indeksy tarpusavio saveikos vertinimas. Sio vertinimo tikslas — nustatyti verslo sektoriy jautruma
ekonomikos cikly svyravimams bei pasiiilyti dvi investicinio akcijy portfelio sudarymo galimybes:
vieng esant ekonomikos augimo, kita — nuosmukio fazei. Galima teigti, kad iskeltos hipotezés
patvirtintos tik i$ dalies. Patvirtinta, kad statybos, pramonés ir iStekliy sektoriai tikrai jautriai
reaguoja | ciklinius svyravimus, o komunaliniy paslaugy sektorius yra atsparus ekonominiams
pokyciams. Taciau nustatyta, kad prieSingai iSkeltoms hipotezéms, cikliSkai jautrlis sektoriai yra
finansy, energetikos ir sveikatos apsaugos, o technologijy ir telekomunikacijy — cikliSkai atspariis.

Remiantis akio sektoriy jautrumo vertinimo rezultatais, rekomenduojamos Sios ikio sektoriy
portfelio struktiiros skirtingais ekonomikos ciklais:

- ekonominio pakilimo metu: finansy sektoriaus jmoniy akcijos 29 proc., sveikatos apsaugos —
25 proc., energetikos — 18 proc., statyby — 13 proc., istekliy — 9 proc., pramonés — 6 proc.

- ekonominio nuosmukio metu: telekomunikacijy - 50 proc., komunaliniy paslaugy - 40 proc.,
technologijy — 10 proc.,

Siekiant atlikti galutinj investicinio akcijy portfelio formavimg reikalingi tolimesni tyrimai:
investicinius tikslus atitinkanciy jmoniy atranka, techniné bei fundamentiné atrinkty atskiriems

sektoriams priklausanciy jmoniy akcijy analizé bei kiti vertinimai.
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Model 77: OLS, using observations 2003:08-2014:12 (T = 137)
Dependent variable: 1d_TelecomuncationsNASDAQ

Coefficient Std. Error t-ratio
const 0,00289111 0,0142161 0,2034
Id_GPPI —0,988202 0,644072 -1,5343
Id_BPI_1 —0,0673769 0,0680413 -0,9902
Id_BPI_2 —0,0273427 0,0852967 -0,3206
Id_BPI_3 0,053671 0,0953597 0,5628
Id_BPI_4 —0,00506183 0,0776287 -0,0652
Id_BPI_5 —0,0516481 0,0693448 -0,7448
Id_BPI_6 0,00650354 0,0673306 0,0966
Id_VPI 0,10518 0,0611894 1,7189
Id_Clock 5,52725 4,474 1,2354
Id_DV_1 0,0502203 1,66826 0,0301
Id_DV_2 0,0566608 1,69279 0,0335
Id_DV_3 —0,0967821 1,59666 -0,0606
Id_DV_4 —-1,57005 1,5127 -1,0379
Id_DV_5 —-1,4036 1,51126 -0,9288
Id_DV_6 —0,323614 1,41115 -0,2293
Id_Atsargos_1 0,636518 0,44213 1,4397
Id_Atsargos_2 —-0,449047 0,456642 -0,9834
Id_Atsargos_3 0,224977 0,448881 0,5012
Id_Atsargos_4 —-0,379813 0,434417 -0,8743
Id_Atsargos_5 —0,268679 0,467354 -0,5749
Id_Atsargos_6 —0,241512 0,497567 -0,4854
Id_PPI —-0,31115 0,386872 -0,8043
Id_Claims_1 0,0308179 0,104244 0,2956
Id_Claims_2 —0,00564234 0,105472 -0,0535
Id_Claims_3 —0,163242 0,105663 -1,5449
Id_Claims_4 0,152999 0,109205 1,4010
Id_Claims_5 —0,0801764 0,111337 -0,7201
Id_Claims_6 —0,0821116 0,108122 -0,7594
Id_PP_1 0,081233 0,66707 0,1218
Id_PP_2 —0,574584 0,627088 -0,9163
Id_PP_3 —0,349 0,647349 -0,5391
Id_PP_4 —0,312418 0,635473 -0,4916
Id_PP_5 0,813731 0,635555 1,2803
Id_PP_6 —0,519894 0,620037 -0,8385
Id_Kreditai_1 1,45995 1,07129 1,3628
Id_Kreditai_2 1,26228 1,09913 1,1484
Id_Kreditai_3 —0,0263949 1,12855 -0,0234
Id_Kreditai_4 —0,585397 1,12157 -0,5219
Id_Kreditai_5 0,14974 1,11397 0,1344
Id_Kreditai_6 —1,35065 1,08702 -1,2425
Id_GP —0,77264 0,681784 -1,1333
time 6,05084e-05 0,000156943 0,3855
Telekom_paklaida_1 —0,00225578 0,000439786 -5,1293
Mean dependent var 0,004121 S.D. dependent var
Sum squared resid 0,292069 S.E. of regression
R-squared 0,481576 Adjusted R-squared

p-value
0,83929
0,12835
0,32463
0,74926
0,57491
0,94815
0,45827
0,92326
0,08895
0,21979
0,97605
0,97337
0,95180
0,30200
0,35542
0,81912
0,15332
0,32798
0,61742
0,38420
0,56675
0,62854
0,42329
0,76817
0,95745
0,12576
0,16453
0,47325
0,44951
0,90334
0,36189
0,59109
0,62414
0,20361
0,40391
0,17624
0,25373
0,98139
0,60295
0,89336
0,21717
0,26002
0,70071
<0,00001

1 priedas

*

0,064362
0,056040
0,241875
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F(43, 93)

Log-likelihood
Schwarz criterion

rho

const
Id_GPPI
Id_BPI_1
Id_BPI_2
Id_BPI_3
Id_BPI_4
Id_BPI_5
Id_BPI_6
Id_VPI

Id_Clock

ld DV_1

Id DV 2
Id_DV_3

Id DV _4

Id DV_5
Id_DV_6
Id_Atsargos_1
Id_Atsargos_2
Id_Atsargos_3
Id_Atsargos_4
Id_Atsargos_5
Id_Atsargos_6
Id_PPI
Id_Claims_1
Id_Claims_2
Id_Claims_3
Id_Claims_4
Id_Claims_5

Id_Claims_6
Id_PP_1
Id_PP_2
Id_PP_3
Id_PP_4

Id_PP_5
Id_PP_6
ld_Kreditai_1
Id_Kreditai_2
ld_Kreditai_3
Id_Kreditai_4

—237,3841

P-value(F)
Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

Dependent variable: I1d_Financial LOONASDAQ

Coefficient
0,00203922
0,00770841
—0,0546382

0,0463913

0,0907155

0,0123094

—-0,102547

—0,077472

0,140311

7,31345

0,170138
—0,297554
—0,9159
—1,28458
—0,0947548
—0,523109
0,224621
—0,140789
0,183359
—0,24148
—0,0115447
0,184132
—0,297978
0,0310103
0,0145953
—0,0543277
0,131533
—0,242701

—0,0921122
0,0393205
—0,369329
0,0502142

—1,08679

0,565622
—0,519539
0,113845
—0,63016
0,137392
—0,255332

Std. Error
0,0106341
0,480331
0,0521655
0,0639489
0,0718531
0,0585867
0,0522352
0,0507719
0,0478007

3,32455

1,26024
1,28148
1,2052
1,13935
1,13153
1,06333
0,329706
0,336954
0,339323
0,327001
0,352514
0,372819
0,291668
0,0786629
0,0799769
0,0796075
0,082592
0,0838483

0,0817411
0,501904
0,472434
0,487526
0,483154

0,495311
0,469295
0,808064
0,825542
0,847093
0,845238

t-ratio
0,1918
0,0160
-1,0474
0,7254
1,2625
0,2101
-1,9632
-1,5259
2,9353

2,1998

0,1350
-0,2322
-0,7600
-1,1275
-0,0837
-0,4920
0,6813
-0,4178
0,5404
-0,7385
-0,0327
0,4939
-1,0216
0,3942
0,1825
-0,6824
1,5926
-2,8945

-1,1269
0,0783
-0,7818
0,1030
-2,2494

1,1420
-1,1071
0,1409
-0,7633
0,1622
-0,3021

Model 78: OLS, using observations 2003:08-2014:12 (T = 137)

p-value
0,84835
0,98723
0,29763
0,47000
0,20992
0,83405
0,05261
0,13043
0,00420

0,03030

0,89290
0,81690
0,44920
0,26244
0,93344
0,62391
0,49739
0,67704
0,59023
0,46209
0,97394
0,62255
0,30960
0,69432
0,85559
0,49665
0,11465
0,00473

0,26269
0,93772
0,43634
0,91819
0,02685

0,25641
0,27112
0,88826
0,44720
0,87151
0,76326

0,002646
—365,8633
—313,6525

1,900831

2 priedas

* % * x %

*
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Id_Kreditai_5
ld_Kreditai_6
Id_GP

time
Finans_paklaida_1

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(43,93)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

const
Id_GPPI
Id_BPI_1
Id_BPI_2
Id_BPI_3
Id BPI 4
Id_BPI 5
Id_BPI_6
Id_VPI
Id_Clock
Id DV_1
Id_DV_2
Id_DV_3
Id DV 4
Id DV 5
Id_DV_6
Id_Atsargos_1

Id_Atsargos_2
Id_Atsargos_3
ld_Atsargos_4
Id_Atsargos_5
ld_Atsargos_6
Id_PPI
ld_Claims_1
ld_Claims_2
Id_Claims_3
Id_Claims_4
Id_Claims_5
Id_Claims_6
Id_PP_1
Id_PP_2
Id_PP_3

—0,0841492
0,146611
—0,430286
0,000128517
—0,000137772

0,002314
0,165889
0,509905
2,250214
265,6799
—314,8807
—0,010549

0,838289

0,819206

0,504356
0,00011911
3,82843e-05

-0,1004
0,1790
-0,8531
1,0790
-3,5986

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

Model 79: OLS, using observations 2003:08-2014:12 (T = 137)

Dependent variable: Id_TechnologyNASDAQ

Coefficient
0,00320024
—-0,52077
—0,0621003
0,00549999
0,0243925
0,0301672
—0,0219983
—0,00469998
0,0283132
4,74966
0,0238501
0,586915
—0,776745
—0,880603
—0,665433
—-0,043514
0,815062

—0,285373
—0,0220972
—0,433623
—0,458237
0,110434
—0,30978
—0,0329317
—0,0706293
—0,0725945
0,123997
—0,0623344
—0,0834123
—0,101288
—0,254953
—0,171601

Std. Error
0,0132825
0,592463
0,063636
0,0794064
0,0889655
0,0725305
0,0647814
0,0628724
0,056341
4,1349
1,5596
1,58176
1,48535
1,4127
1,39972
1,31271
0,408897

0,423912
0,420389
0,406712
0,436906
0,463056
0,361598
0,0975385
0,0985087
0,0987395
0,102131
0,10362
0,101056
0,622265
0,586082
0,605423

t-ratio
0,2409
-0,8790
-0,9759
0,0693
0,2742
0,4159
-0,3396
-0,0748
0,5025
1,1487
0,0153
0,3711
-0,5229
-0,6233
-0,4754
-0,0331
1,9933

-0,6732
-0,0526
-1,0662
-1,0488
0,2385
-0,8567
-0,3376
-0,7170
-0,7352
1,2141
-0,6016
-0,8254
-0,1628
-0,4350
-0,2834

0,92026
0,85835
0,39577
0,28339
0,00052

p-value
0,81014
0,38167
0,33166
0,94493
0,78456
0,67842
0,73494
0,94057
0,61648
0,25364
0,98783
0,71144
0,60226
0,53458
0,63561
0,97363
0,04916

0,50250
0,95819
0,28911
0,29698
0,81203
0,39381
0,73640
0,47518
0,46406
0,22778
0,54893
0,41125
0,87105
0,66456
0,77747

*

0,049888
0,042235
0,283302
0,000580
—443,3599
—391,1491
2,015781

3 priedas
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Id_PP_4
Id_PP_5
Id_PP_6
ld_Kreditai_1
Id_Kreditai_2
Id_Kreditai_3
ld_Kreditai_4
Id_Kreditai_5
ld_Kreditai_6
Id_GP

time
Technol_paklaida_1

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(43,93)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

const
Id_GPPI
Id_BPI_1
Id_BPI_2
Id_BPI_3
Id_BPI_4
Id_BPI 5
Id_BPI_6
Id_VPI

Id_Clock

Id_ DV_1
Id_DV_2
Id_DV_3
Id_DV_4
Id_DV_5
Id_DV_6
ld_Atsargos_1
ld_Atsargos_2
Id_Atsargos_3
ld_Atsargos_4
Id_Atsargos_5
ld_Atsargos_6
Id_PPI
Id_Claims_1
ld_Claims_2

—0,452594 0,590982 -0,7658
0,816862 0,592327 1,3791
0,0967162 0,576915 0,1676
0,236057 1,00118 0,2358
0,583446 1,02357 0,5700
0,351867 1,05237 0,3344
—1,20932 1,05208 -1,1495
—0,0371905 1,03932 -0,0358
—0,511596 1,01586 -0,5036
—0,29612 0,627335 -0,4720
9,89363e-05 0,000146608 0,6748
—0,000156327 5,5184e-05 -2,8328
0,008193 S.D. dependent var
0,255095 S.E. of regression
0,402454 Adjusted R-squared
1,456666 P-value(F)
236,2034 Akaike criterion
—255,9276 Hannan-Quinn
0,010072 Durbin-Watson

Model 80: OLS, using observations 2003:08-2014:12 (T = 137)

Dependent variable: Id_IndustrialNASDAQ

Coefficient

—0,00340126

—0,61449
—0,069289
—0,0359277
0,0362032
0,0139268
—0,033137

—0,00384799

0,10663

6,18197
0,0551298
0,185651
—0,0338605
—1,19881
0,011626
1,01394
0,718768
—0,140645
0,0988483
—0,556581
—0,234544
—0,0848979
—0,238886
—0,0202608

—0,00964782

Std. Error
0,0120966
0,5343
0,0574318
0,0719277
0,0807279
0,0656482
0,0587295
0,0569204
0,0515044

3,7483
1,41799
1,43454
1,34656
1,27765

1,2679

1,1907

0,369616
0,383857
0,380001
0,36736
0,396687
0,422008
0,327227
0,0881575
0,0891662

t-ratio

-0,2812
-1,1501
-1,2065
-0,4995
0,4485
0,2121
-0,5642
-0,0676
2,0703

1,6493
0,0389
0,1294
-0,0251
-0,9383
0,0092
0,8515
1,9446
-0,3664
0,2601
-1,5151
-0,5913
-0,2012
-0,7300
-0,2298
-0,1082

0,44571
0,17118
0,86723
0,81412
0,57004
0,73886
0,25332
0,97153
0,61573
0,63801
0,50145
0,00566

p-value
0,77920
0,25306
0,23070
0,61861
0,65486
0,83246
0,57395
0,94625
0,04120

0,10247
0,96907
0,89731
0,97999
0,35052
0,99270
0,39665
0,05484
0,71490
0,79534
0,13314
0,55578
0,84100
0,46721
0,81873
0,91407

*

0,056027
0,052373
0,126170
0,066995
—384,4068
—332,1960
1,970379

4 priedas
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Id_Claims_3
Id_Claims_4

Id_Claims_5
Id_Claims_6
ld_PP_1
Id_PP_2
ld_PP_3
Id_PP_4
ld_PP_5
Id_PP_6
Id_Kreditai_1
Id_Kreditai_2
Id_Kreditai_3
Id_Kreditai_4
Id_Kreditai_5
Id_Kreditai_6
Id_GP

time
Industrija_paklaida_1

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(43,93)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

const
Id_GPPI
Id_BPI_1
Id_BPI_2
Id_BPI_3
Id_BPI_4
Id_BPI_5
Id_BPI_6
Id_VPI

Id_Clock
Id_DV_1
Id_ DV_2
Id_DV_3
Id_ DV _4
Id_DV_5
Id_DV_6
Id_Atsargos_1
ld_Atsargos_2

—0,0916983 0,0893598 -1,0262
0,220745 0,0923596 2,3901
—-0,1077 0,0939987 -1,1458

—0,0321937 0,0915645 -0,3516

—0,152212 0,565215 -0,2693

—0,237819 0,529915 -0,4488

0,0617348 0,548861 0,1125
—0,67866 0,536664 -1,2646
0,747642 0,54384 1,3747
—0,38642 0,521197 -0,7414
0,390235 0,906494 0,4305
0,41377 0,927213 0,4463
0,649431 0,951923 0,6822
—-0,12597 0,951882 -0,1323
0,372076 0,94243 0,3948
—-0,17068 0,923762 -0,1848

-0,606125 0,57622 -1,0519

0,000125814 0,000133153 0,9449

-0,000133654 3,96971e-05 -3,3668
0,007386 S.D. dependent var
0,208933 S.E. of regression
0,490245 Adjusted R-squared
2,080010 P-value(F)
2498775 Akaike criterion

—283,2759 Hannan-Quinn

0,004911 Durbin-Watson

Model 81: OLS, using observations 2003:08-2014:12 (T = 137)

Dependent variable: 1d_HousingNASDAQ

Coefficient
0,0197541
—-1,56577
0,0290904
-0,078728
—-0,166348
—0,144674
—0,135944
—0,0809769
0,216187

—0,0856954
0,869559
—0,394382
—4,32168
—5,0523
—4,01815
0,463434
0,709828
—0,585909

Std. Error
0,0257834
1,13752
0,122796
0,15487
0,172494
0,138411
0,127038
0,121291
0,108221

8,01085
3,07829
3,05462
2,86535
2,69169
2,68845
2,51833
0,782603
0,80049

t-ratio
0,7662
-1,3765
0,2369
-0,5083
-0,9644
-1,0452
-1,0701
-0,6676
1,9976

-0,0107
0,2825
-0,1291
-1,5083
-1,8770
-1,4946
0,1840
0,9070
-0,7319

0,30747
0,01886

0,25483
0,72594
0,78830
0,65463
0,91069
0,20918
0,17251
0,46031
0,66784
0,65645
0,49679
0,89500
0,69389
0,85381
0,29557
0,34717
0,00111

p-value
0,44552
0,17198
0,81326
0,61241
0,33736
0,29862
0,28734
0,50603
0,04868

0,99149
0,77820
0,89755
0,13488
0,06365
0,13841
0,85440
0,36675
0,46605

*

0,054898
0,047398
0,254551
0,001699
—411,7550
—359,5442
1,975643

5 priedas
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Id_Atsargos_3
ld_Atsargos_4
Id_Atsargos_5
ld_Atsargos_6
Id_PPI
Id_Claims_1
Id_Claims_2
Id_Claims_3
Id_Claims_4
Id_Claims_5
Id_Claims_6
ld_PP_1
Id_PP_2
Id_PP_3
Id_PP 4
Id_PP_5
Id_PP_6
Id_Kreditai_1

Id_Kreditai_2
Id_Kreditai_3
Id_Kreditai_4
Id_Kreditai_5
Id_Kreditai_6
Id_GP

time

Housing_paklaida_1

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(43,93)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

const

Id_GPPI
Id_BPI_1
Id_BPI_2
Id_BPI_3
Id_BPI_4
Id_BPI 5
Id_BPI_6
Id_VPI

Id_Clock

Id_DV_1

0,15893 0,815846 0,1948
—0,346848 0,775886 -0,4470
0,825577 0,83391 0,9900
—0,0451517 0,884742 -0,0510
0,0760189 0,691756 0,1099
—0,0396171 0,187434 -0,2114
—0,218069 0,188945 -1,1541
—0,164065 0,188471 -0,8705
—0,0418958 0,195066 -0,2148
—0,274526 0,198835 -1,3807
—0,0436661 0,193658 -0,2255
—1,14049 1,18353 -0,9636
0,576691 1,12009 0,5149
—0,465904 1,15602 -0,4030
0,771496 1,13091 0,6822
0,393421 1,12916 0,3484
—0,547876 1,09811 -0,4989
—5,67425 1,99315 -2,8469
—-0,81624 1,95574 -0,4174
—0,962499 2,01598 -0,4774
—2,07725 2,01009 -1,0334
1,94604 2,00245 0,9718
—0,840596 1,9372 -0,4339
0,284067 1,19136 0,2384
0,000112925 0,000281015 0,4018
—0,000403714 0,00022692 -1,7791
—0,002146 S.D. dependent var
0,927539 S.E. of regression
0,370344 Adjusted R-squared
1,272088 P-value(F)
147,7767 Akaike criterion
—79,07427 Hannan-Quinn
—0,082606 Durbin-Watson

Model 82: OLS, using observations 2003:08-2014:12 (T = 137)

Dependent variable: 1d_HealthcareNASDAQ

Coefficient
—0,015968

0,130158
—0,0137823
—0,0129852
—0,0871944
—0,0242791
—0,0428022

0,0323588
0,0349252
5,04081

—0,506212

Std. Error
0,0079047

0,352819
0,0384103
0,0478147
0,0532348
0,0438859
0,0387812
0,0377883
0,0337904

2,46682

0,929965

t-ratio
-2,0201

0,3689
-0,3588
-0,2716
-1,6379
-0,5532
-1,1037
0,8563
1,0336
2,0434

-0,5443

0,84597
0,65589
0,32474
0,95941
0,91273
0,83306
0,25140
0,38627
0,83041
0,17069
0,82210
0,33773
0,60787
0,68786
0,49681
0,72831
0,61901
0,00543

0,67738
0,63417
0,30409
0,33366
0,66535
0,81206
0,68872
0,07849

p-value
0,04625

0,71303
0,72055
0,78655
0,10482
0,58143
0,27258
0,39402
0,30401
0,04384

0,58751

*

0,104075
0,099868
0,079213
0,167543
—207,5534
—155,3426
2,165155

6 priedas
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Id_DV_2 —0,472309 0,945522 -0,4995
Id_DV_3 —0,14637 0,888341 -0,1648
Id_DV_4 —0,909717 0,844749 -1,0769
Id_DV_5 0,522237 0,836276 0,6245
Id_DV_6 —0,0517713 0,78644 -0,0658
Id_Atsargos_1 0,215381 0,244008 0,8827
Id_Atsargos_2 0,116515 0,250159 0,4658
Id_Atsargos_3 0,127443 0,252733 0,5043
Id_Atsargos_4 -0,078352 0,24559 -0,3190
Id_Atsargos_5 —0,0239743 0,261314 -0,0917
Id_Atsargos_6 0,191769 0,276437 0,6937
Id_PPI 0,000340522 0,219916 0,0015
Id_Claims_1 0,0380127 0,0591597 0,6425
Id_Claims_2 —0,051375 0,0589357 -0,8717
Id_Claims_3 —0,0586543 0,0590604 -0,9931
Id_Claims_4 0,0449728 0,0610696 0,7364
Id_Claims_5 0,0389637 0,0617589 0,6309
Id_Claims_6 0,0172765 0,060456 0,2858
Id_PP_1 0,428716 0,371943 1,1526
Id_PP_2 —0,545812 0,350865 -1,5556
Id_PP_3 —0,170649 0,361926 -0,4715
Id_PP_4 —0,740109 0,354479 -2,0879
Id_PP_5 0,141492 0,359318 0,3938
Id_PP_6 0,0792431 0,34762 0,2280
Id_Kreditai_1 —0,36076 0,604265 -0,5970
Id_Kreditai_2 —0,650665 0,612195 -1,0628
Id_Kreditai_3 0,0190169 0,628983 0,0302
Id_Kreditai_4 0,464521 0,627578 0,7402
Id_Kreditai_5 0,540934 0,621753 0,8700
Id_Kreditai_6 1,04618 0,608734 1,7186
Id_GP —0,727363 0,386079 -1,8840
time 0,000279038 8,8768e-05 3,1435
Sveikata_paklaida_1 —0,000894063 0,000156442 -5,7150
Mean dependent var 0,006196 S.D. dependent var
Sum squared resid 0,091318 S.E. of regression
R-squared 0,525850 Adjusted R-squared
F(43, 93) 2,398616 P-value(F)
Log-likelihood 306,5722 Akaike criterion
Schwarz criterion —396,6652 Hannan-Quinn

rho 0,060519 Durbin-Watson

Model 83: OLS, using observations 2003:08-2014:12 (T = 137)

Dependent variable: 1d_EnergetikaOilservice

Coefficient
const 0,000459153
Id_GPPI —-3,13962

Std. Error
0,0202286
0,927801

t-ratio
0,0227
-3,3839

0,61859
0,86948
0,28431
0,53384
0,94765
0,37969
0,64247
0,61527
0,75041
0,92710
0,48959
0,99877
0,52210
0,38561
0,32323
0,46333
0,52965
0,77569
0,25201
0,12320
0,63839
0,03954 *

0,69465
0,82018
0,55194
0,29061
0,97594
0,46106
0,38653
0,08901 *
0,06269 *
0,00224

<0,00001

* X * F o 3k

0,037632
0,031336
0,306619
0,000226
—525,1444
—472,9336
1,876702

7 priedas

p-value
0,98194
0,00105

*

*
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Id_BPI_1
ld_BPI_2
Id_BPI_3
Id_BPI_4
Id_BPI_5
Id_BPI_6
Id_VPI
Id_Clock

Id_ DV_1
Id_DV_2

Id_ DV_3
Id_DV_4

ld_ DV 5
Id_DV_6
Id_Atsargos_1
Id_Atsargos_2
Id_Atsargos_3
Id_Atsargos_4
Id_Atsargos_5
Id_Atsargos_6
Id_PPI
Id_Claims_1
Id_Claims_2
Id_Claims_3
Id_Claims_4
Id_Claims_5
Id_Claims_6
Id PP 1
Id_PP_2
Id_PP_3

Id PP 4
Id_PP_5
Id_PP_6
Id_Kreditai_1
Id_Kreditai_2

Id_Kreditai_3
Id_Kreditai_4
Id_Kreditai_5
ld_Kreditai_6
Id_GP

time
Energet_paklaida_1

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(43, 93)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

0,021835 0,0911701 0,2395
-0,158208 0,11346 -1,3944
—0,144096 0,127473 -1,1304
0,0894649 0,103985 0,8604

—0,0284979 0,093545 -0,3046
—0,0102124 0,0906142 -0,1127
0,156448 0,0802312 1,9500
2,5285 6,0489 0,4180
2,0125 2,26533 0,8884
—1,78535 2,32675 -0,7673
3,30227 2,15826 1,5301
—0,82802 2,08117 -0,3979
—2,42969 2,00356 -1,2127
1,18878 1,87913 0,6326

0,948502 0,588133 1,6127
—0,533381 0,620629 -0,8594

0,795021 0,599515 1,3261

—0,41882 0,57939%4 -0,7229
—0,683933 0,631367 -1,0833

—0,0696067 0,699966 -0,0994
—0,333558 0,5241 -0,6364
0,0472707 0,139412 0,3391
—0,209216 0,140984 -1,4840

—0,0580722 0,141662 -0,4099
0,0456083 0,146142 0,3121

0,04665 0,147665 0,3159
0,0325703 0,146162 0,2228
—0,740308 0,914088 -0,8099
—0,269095 0,836737 -0,3216
0,0524538 0,865382 0,0606
—0,300525 0,844786 -0,3557
0,158827 0,854375 0,1859
0,591711 0,825145 0,7171
1,02771 1,45479 0,7064
3,43114 1,49416 2,2964
1,2102 1,5329 0,7895

0,160444 1,5253 0,1052

0,512634 1,4896 0,3441

-1,1919 1,45835 -0,8173

—2,96687 0,953626 -3,1111

—9,58642e-05 0,000210119 -0,4562

—0,00186171 0,000540177 -3,4465
0,006689 S.D. dependent var
0,521219 S.E. of regression
0,508964 Adjusted R-squared
2,241757 P-value(F)
187,2576 Akaike criterion

—158,0361 Hannan-Quinn

0,001384 Durbin-Watson

0,81125
0,16652
0,26121
0,39180
0,76132
0,91051
0,05419
0,67690
0,37662
0,44484
0,12940
0,69164
0,22832
0,52853
0,11019
0,39232
0,18805
0,47158
0,28149
0,92100
0,52605
0,73532
0,14120
0,68280
0,75568
0,75277
0,82415
0,42007
0,74848
0,95180
0,72284
0,85293
0,47511
0,48169
0,02390

0,43184
0,91645
0,73152
0,41585
0,00247

0,64928
0,00085

*

*

0,088345
0,074863
0,281926
0,000612
—286,5153
—234,3045
1,958298
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Model 84: OLS, using observations 2003:08-2014:12 (T = 137)
Dependent variable: Id_Resource

Coefficient Std. Error t-ratio
const 0,0325419 0,0258867 1,2571
Id_GPPI —2,49221 1,189 -2,0961
Id_BPI_1 —0,131632 0,126818 -1,0380
Id_BPI_2 —0,257898 0,153898 -1,6758
Id_BPI_3 0,028582 0,171046 0,1671
Id_BPI_4 0,138248 0,139831 0,9887
Id_BPI_5 0,190185 0,12468 1,5254
Id_BPI_6 0,0212748 0,121385 0,1753
1d_VPI 0,0468799 0,108682 0,4313
Id_Clock —2,42281 7,92581 -0,3057
Id_DV_1 2,20606 2,99016 0,7378
Id_DV_2 —0,553676 3,03888 -0,1822
Id_DV_3 3,21569 2,85357 1,1269
Id_DV_4 —0,808143 2,71699 -0,2974
Id_DV_5 —0,61672 2,68664 -0,2296
Id_DV_6 0,887943 2,53068 0,3509
Id_Atsargos_1 0,352274 0,796418 0,4423
Id_Atsargos_2 —0,081042 0,812007 -0,0998
Id_Atsargos_3 —0,649084 0,806293 -0,8050
Id_Atsargos_4 —1,55649 0,779655 -1,9964
Id_Atsargos_5 0,600474 0,850614 0,7059
Id_Atsargos_6 —0,0938456 0,895082 -0,1048
Id_PPI —0,383715 0,713988 -0,5374
Id_Claims_1 —-0,11581 0,187547 -0,6175
Id_Claims_2 —0,0420753 0,189786 -0,2217
Id_Claims_3 —0,214234 0,189849 -1,1284
Id_Claims_4 0,353464 0,196414 1,7996
Id_Claims_5 —0,081256 0,198843 -0,4086
Id_Claims_6 —0,019512 0,194488 -0,1003
Id_PP_1 —0,610051 1,21942 -0,5003
Id_PP_2 1,05879 1,13813 0,9303
Id_PP_3 0,731175 1,16596 0,6271
Id_PP_4 —-1,14327 1,14707 -0,9967
Id_PP_5 1,27735 1,13836 1,1221
Id_PP_6 1,46521 1,11799 1,3106
Id_Kreditai_1 —1,28907 1,93627 -0,6658
Id_Kreditai_2 2,06403 1,97245 1,0464
Id_Kreditai_3 0,862234 2,01908 0,4270
Id_Kreditai_4 0,869211 2,04247 0,4256
Id_Kreditai_5 —-0,315578 2,04434 -0,1544
Id_Kreditai_6 —1,00935 1,97458 -0,5112
Id_GP 1,51023 1,23637 1,2215
time —0,000701714 0,000286385 -2,4502
Resursai_paklaida_1 —0,00153731 0,00057285 -2,6836
Mean dependent var —0,000041 S.D. dependent var
Sum squared resid 0,942616 S.E. of regression

p-value
0,21187
0,03879

0,30198
0,09714
0,86765
0,32538
0,13056
0,86125
0,66721
0,76053
0,46251
0,85582
0,26269
0,76679
0,81894
0,72648
0,65928
0,92071
0,42286
0,04882

0,48200
0,91672
0,59226
0,53842
0,82503
0,26203
0,07517
0,68374
0,92030
0,61806
0,35463
0,53213
0,32150
0,26471
0,19323
0,50722
0,29807
0,67034
0,67141
0,87766
0,61044
0,22498
0,01615

0,00862

8 priedas

* % ok ok *

0,103106
0,100676
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R-squared

F(43, 93)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

const
Id_GPPI
Id_BPI_1
Id_BPI_2

Id_BPI_3

Id_BPI_4
Id_BPI_5
Id_BPI_6
Id_VPI

Id_Clock

ld DV_1

Id DV 2
Id_DV_3

Id DV _4
Id_DV_5
Id_DV_6
Id_Atsargos_1
Id_Atsargos_2
Id_Atsargos_3
Id_Atsargos_4
Id_Atsargos_5
Id_Atsargos_6
Id_PPI
Id_Claims_1
Id_Claims_2
Id_Claims_3
Id_Claims_4
ld_Claims_5
Id_Claims_6
ld_PP_1

Id PP 2
Id_PP_3
Id_PP_4
Id_PP_5
Id_PP_6
Id_Kreditai_1
ld_Kreditai_2
Id_Kreditai_3
Id_Kreditai_4
ld_Kreditai_5

0,348030
1,154525
146,6722
—76,86520
0,020966

Adjusted R-squared

P-value(F)
Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

Dependent variable: 1d_Utility

Coefficient
0,0109292
—0,753304
—0,012308
—-0,12089

—0,121889

0,0103048
—0,00678764
0,0205779
0,0891676

4,02695
0,397698
—1,58868

—0,860859
—1,80303
—0,905009
—0,686944
—0,253713
—0,0159962
—0,00726786
—0,0743628

0,445288
0,314447
0,406426

—-0,117314
—0,12197
—0,00882882
0,0296725
0,0209201
0,0186942
—0,264568
—0,536355
0,0703071
—0,546476
—0,336195
0,269719
—0,0464828
—0,867831
—1,10286
0,659384
0,68914

Std. Error
0,00859833
0,390102
0,0410016
0,0514862

0,0576743

0,0480584
0,0420914
0,0406203
0,0364928

2,6635
1,00717
1,02396

0,959371
0,919265
0,929087
0,85709
0,265501
0,270499
0,27141
0,261941
0,28214
0,300529
0,233728
0,0630422
0,0638699
0,0649589
0,0660157
0,06671
0,065291
0,40085
0,378328
0,390704
0,381698
0,383572
0,377944
0,648182
0,663209
0,686894
0,692619
0,671964

t-ratio

1,2711
-1,9310
-0,3002
-2,3480

-2,1134

0,2144
-0,1613
0,5066
2,4434

1,5119
0,3949
-1,5515
-0,8973
-1,9614
-0,9741
-0,8015
-0,9556
-0,0591
-0,0268
-0,2839
1,5782
1,0463
1,7389
-1,8609
-1,9097
-0,1359
0,4495
0,3136
0,2863
-0,6600
-1,4177
0,1799
-1,4317
-0,8765
0,7136
-0,0717
-1,3085
-1,6056
0,9520
1,0256

0,046581
0,279110
—205,3444
—153,1336
1,952980

9 priedas

Model 86: OLS, using observations 2003:08-2014:12 (T = 137)

p-value
0,20687
0,05652 *
0,76471
0,02099

0,03724

* X x %

0,83069
0,87224
0,61364
0,01644 *

0,13395
0,69385
0,12418
0,37187
0,05283 *
0,33254
0,42489
0,34175
0,95297
0,97869
0,77712
0,11790
0,29813
0,08536 *
0,06592 *
0,05926 *
0,89218
0,65413
0,75453
0,77527
0,51087
0,15962
0,85758
0,15558
0,38302
0,47723
0,94298
0,19392
0,11176
0,34356
0,30776
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Id_Kreditai_6 0,352206 0,657419 0,5357 0,59342

Id_GP —0,684833 0,403854 -1,6957 0,09328 *
time 4,02454e-05 9,50346e-05 0,4235 0,67292
Utility_paklaida_1 —0,000745371 0,000170923 -4,3608 0,00003 *
*
*
Mean dependent var 0,005883 S.D. dependent var 0,038328
Sum squared resid 0,106455 S.E. of regression 0,033833
R-squared 0,467156 Adjusted R-squared 0,220787
F(43, 93) 1,896163 P-value(F) 0,005312
Log-likelihood 296,0664 Akaike criterion —504,1329
Schwarz criterion —375,6537 Hannan-Quinn —451,9221
rho —0,017693 Durbin-Watson 2,017544
10.1 priedas

Jungtinés nulinés hipotezes (1§ modelio Salinamy regresoriy parametrai lygiis 0) testy rezultatai
(visais atvejais p reikSmés didesnés uz 0,05)

Model 106: OLS, using observations 2003:08-2014:12 (T = 137)
Dependent variable: 1d_TelecomuncationsNASDAQ

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
Id_VPI 0,180013 0,0464581 3,8747 0,00017 *
*
Telekom_paklaida_1 —0,00187938 0,00038806 -4,8430 <0,00001 *
*
Mean dependent var 0,004121 S.D. dependent var 0,064362
Sum squared resid 0,454552 S.E. of regression 0,058026
R-squared 0,196485 Adjusted R-squared 0,190533
F(2, 135) 16,50586 P-value(F) 3,86e-07
Log-likelihood 196,6324 Akaike criterion —389,2649
Schwarz criterion —383,4249 Hannan-Quinn —386,8916
rho 0,138907 Durbin-Watson 1,720433

Model 109: OLS, using observations 2003:08-2014:12 (T = 137)
Dependent variable: 1d_FinancialLOONASDAQ

Coefficient Std. Error t-ratio p-value

Id_BPI_5 —0,0440939 0,033758 -1,3062 0,19378
Id_VPI 0,157687 0,0354917 4,4429 0,00002 *
*
Id_Clock 5,67111 1,41842 3,9982 0,00011 *
*
Id_Claims_5 —0,132006 0,0445114 -2,9657 0,00359 *
*
Id_PP_4 —0,574314 0,309636 -1,8548 0,06587 *
Finans_paklaida_1 -0,000151841 3,18378e-05 -4,7692 <0,00001 *
*
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Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(6, 131)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Id_Atsargos_1

Technol_paklaida_1

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(2, 135)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Id_VPI

Id_Atsargos_1

Id_Claims_4

Industrija_paklaida_1

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(4, 133)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

0,002314
0,214914
0,366443
12,62815
247,9441
—466,3684
—0,062362

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

Model 112: OLS, using observations 2003:08-2014:12 (T = 137)
Dependent variable: Id_TechnologyNASDAQ

Std. Error
0,282673

Coefficient

0,925978

—0,000170827 5,08424e-05

0,008193
0,378569
0,131920
10,25778
209,1620
—408,4840
0,231438

t-ratio
3,2758

-3,3599

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-value
0,00134

0,00101

Model 115: OLS, using observations 2003:08-2014:12 (T = 137)

Dependent variable: Id_Indu

Std. Error
0,0391404

Coefficient

0,142789

1,08585 0,26639

0,113528 0,0521152

—0,000133743 3,55296e-05

0,007386
0,306994
0,264406
11,95158
223,5176
—427,3552
0,111143

striaNASDAQ

t-ratio
3,6481

4,0761

2,1784

-3,7643

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-value
0,00038

0,00008

0,03114

0,00025

0,049888
0,040504
0,342261
3,30e-11
—483,8882
—476,7686
2,124275

X F ok ok ok

0,056027
0,052955
0,125489
0,000071
—414,3240
—411,9507
1,527688

10.2 priedas

¥ % ok ok ok X X X F ok *

0,054898
0,048044
0,247814
2,52e-08
—439,0351
—434,2887
1,766021
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Id_VPI

Id_ DV_4
Id_Kreditai_1

Housing_paklaida_1

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(4, 133)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

const

Id_Clock

Id_PP_4
Id_Kreditai_6
Id_GP

time

Sveikata_paklaida_1

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(6, 130)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Id_GPPI

Id_VPI

Model 118: OLS, using observations 2003:08-2014:12 (T = 137)
Dependent variable: 1d_HousingNASDAQ

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
0,267164 0,0753666 3,5449 0,00054 *
*
*
—2,04435 1,85974 -1,0993 0,27364
—2,54431 1,26005 -2,0192 0,04548 *
*
—0,00048615 0,000168169 -2,8908 0,00449 *
*
*
—0,002146 S.D. dependent var 0,104075
1,207298 S.E. of regression 0,095276
0,180782 Adjusted R-squared 0,162303
7,337477 P-value(F) 0,000023
129,7197 Akaike criterion —251,4395
—239,7595 Hannan-Quinn —246,6930
—0,036609 Durbin-Watson 2,073024
Model 120: OLS, using observations 2003:08-2014:12 (T = 137)
Dependent variable: 1d_HealthcareNASDAQ
Coefficient Std. Error t-ratio p-value
—0,0136249 0,00610225 -2,2328 0,02727 *
*
4,90018 1,07501 4,5583 0,00001 *
*
—0,345872 0,271534 -1,2738 0,20502
0,93384 0,492389 1,8965 0,06011 *
—0,279739 0,317937 -0,8799 0,38056
0,000226221 7,01744e-05 3,2237 0,00160 *
*
—0,000818155 0,000133444 -6,1311 <0,00001 *
*
0,006196 S.D. dependent var 0,037632
0,126503 S.E. of regression 0,031195
0,343163 Adjusted R-squared 0,312847
11,31968 P-value(F) 3,76e-10
284,2472 Akaike criterion —554,4943
—534,0544 Hannan-Quinn —546,1880
0,035768 Durbin-Watson 1,928073
10.3 priedas
Model 123: OLS, using observations 2003:08-2014:12 (T = 137)
Dependent variable: 1d_EnergetikaOilservice
Coefficient Std. Error t-ratio p-value
—3,47531 0,632078 -5,4982 <0,00001 *
*
*
0,239719 0,0618049 3,8786 0,00016 *
*
*
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Id_Kreditai_2

Id_GP

Energet_paklaida_1

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(5, 132)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Id_GPPI

Id_BPI_2
Id_Atsargos_4
Id_Claims_4

time
Resursai_paklaida_1

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(6, 131)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Id_GPPI

Id_BPI_2
Id_BPI_3
Id_VPI

Id_DV_4
Id_PPI

Id_Claims_1
ld_Claims_2

Id_GP
Utility_paklaida_1

Mean dependent var

2,7179 1,04105 2,6107
—2,54307 0,811479 -3,1339
—0,0015965 0,000420455 -3,7971
0,006689 S.D. dependent var
0,772238 S.E. of regression
0,276659 Adjusted R-squared
10,09730 P-value(F)
160,3288 Akaike criterion
—296,0576 Hannan-Quinn
—0,104891 Durbin-Watson

Model 128: OLS, using observations 2003:08-2014:12 (T = 137)

Dependent variable: Id_Resource

Std. Error
0,796184

Coefficient
—-1,6294

0,0369579

—1,06568

0,0203812
—5,94289¢-05
—0,00102608

0,0804963
0,539229
0,108541

0,00010086

—0,000041
1,304977
0,097400
2,356039
124,3904

—219,2609

—0,029929

Model 131: OLS, using observations 2003:08-2014:12 (T = 137)

0,000435546

t-ratio
-2,0465

0,4591
-1,9763
0,1878
-0,5892
-2,3558

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

Dependent variable: Id_Utility

Coefficient Std. Error
—-0,731416 0,27429
—-0,0725105 0,0304685
-0,0757767 0,0331145
0,0748951 0,0287197
—0,454718 0,672805
0,483784 0,187294
—0,0793247 0,043999
—0,129446 0,0456436
—0,612434 0,354288
—-0,000671944 0,000148292
0,005883

t-ratio
-2,6666

-2,3798
-2,2883
2,6078

-0,6759
2,5830

-1,8029
-2,8360

-1,7286
-4,5312

S.D. dependent var

0,01008

0,00213

0,00022

L I B

0,088345
0,076487
0,254739
3,33e-08
—310,6575
—304,7245
2,182682

p-value
0,04271

*

0,64690
0,05022 *
0,85134
0,55673
0,01996

*

0,103106
0,099808
0,062949
0,034099
—236,7808
—229,6612
2,054323

p-value
0,00866

0,01881
0,02377

0,01020

¥ % ok ok ok X X X X%

0,50036
0,01093

* X %

0,07378
0,00532

* ok ok ok

0,08630
0,00001

* %

0,038328
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Sum squared resid
R-squared

F(10, 127)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

0,143901
0,296424
5,350638
275,4204
—501,6411
0,031364

S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

0,033661
0,246564
1,43e-06
—530,8409
—518,9748
1,908781

88



