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IVADAS

Darbo temos aktualumas. Vienas i§ svarbiausiy i$sivysciusios ekonomikos indikatoriy, tai
stipri investiciné aplinka, kuri pasizymety teigiamais pinigy srautais ir uztikrinty ekonomikos augima
bei aktyvy rinkos dalyviy jsitraukima. Nepastovi ir besikeiCianti ekonominé aplinka vercia
susimastyti, kaip efektyviai ir pelningai investuoti turimas laisvasias 1éSas, kurios sukurty teigiama
graza ateityje, todél analizés apie investiciniy rezultaty priklausomybe aplinkos veiksniams yra ypac
aktualios ir naudingos priimant investavimo sprendimus. Vieni i§ populiariausiy finansiniy
tarpininky, kurie padeda nukreipti finansinius iSteklius j gamybinius pajégumus, tai investiciniai
fondai, populiariis dél mazos rizikos bei mazo investiciniy ziniy reikalavimo i§ privaciy investuotojy.
Viena 1§ perspektyviausiy investiciniy krypéiy, tai sveikatos prieziiros bei biotechnologijos
investiciniai fondai, kuriy veiklos rezultatai pasizymi vienais i§ aukS$Ciausiy grazos rodikliy, 0
pastaryjy mety pandemijos jtaka kelia dar didesnj susidoméjima Sio sektoriaus veikla bei jo augimo
galimybémis. Analizuojant sveikatos sektoriaus investiciniy fondy augimo perspektyvas, svarbu
jvertinti ne tik Sio sektoriaus veiklos rezultatus, taciau ir juos veikiancias rizikas, tokias kaip
likvidumas. Per vieng i§ didZiausiy ekonominiy sukrétimy 2007-2008 m. buvo ypa¢ skaudziai paliesta
likvidumo tema, mat po Sios pamokos buvo pradéta vertinti likvidumo svarba visoje finansy rinkoje,
o ypaé tai jautriai palieté investuotojus. Likvidumas investiciniy fondy veikloje tapo vienas i$
aktualiausiy aspekty renkantis teisingg investavimo kelig, 0 likvidumas ir jo keliama rizika tapo
neatsiejamas makroekonomikos bei investicinés veiklos tyrimy objektu. Kadangi likvidumas yra
pastovus ir svyruojantis veiksnys, jis kelia aukstg rizikg investuotojams, tad likvidumo rodiklio
aktualumas skatina jvertinti $io veiksnio daromg jtaka sveikatos sektoriaus investiciniy fondy veiklos
rezultatams. Augantis sveikatos sektoriaus investiciniy fondy susidoméjimas bei likvidumo
aktualumo sustipréjimas, skatina placiau istirti likvidumo daroma jtaka veiklos rezultatams ir tyrimo

pagalba jvertinti Siy kintamyjy tarpusavio priklausomybe.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis. Likvidumo poveikis investiciniams rezultatams yra
analizuotas skirtingy autoriy, kurie sieké atrasti rysj tarp $iy veiksniy. Vis délto, yra pastebima, jog
dazniausias rodiklis, kuris buvo naudotas jvertinti investicijy veikla, tai generuojama graza, kurios

pagalba autoriai tyré, kaip likvidumas paveikia investicijy rezultatus ir jy svyravimus. Amihud ir



Mendelson vieni i§ pirmyjy dar XX a. pabaigoje tyré likvidumo ir veiklos rodikliy tarpusavio rysj, po
kuriy tyrimg atliko Brennan ir Avanidhar (1996), kurie taip pat analizavo likvidumo poveikj
investicijy grazai ateityje. XXI a. analitikai dar aktyviau pradéjo tyrinéti likvidumo daromg jtaka
investicijy rodikliams, kuomet ekonomikos svyravimai bei rinkos nuosmukiai priverté atidziau
perzitréti likvidumo aspektg investicinéje veikloje: Dong, X., Feng, S., Sadka, R. (2011) analizavo
likvidumo ir prognozuojamy investiciniy fondy veiklos rezultaty rysj, naudojant likvidumo Beta
koeficienta; ldzorek, T. M., Xiong, J. X., Ibbotson, R. G. (2012) tyré kaip likvidumas daro jtaka
fondy veiklos rodikliams, naudojant atsargy lygio apyvartos matg; Forana, J., O’Sullivan, N. (2014)
analizavo, kaip Jungtinés Karalystés investicinius fondus veikia likvidumo rizika, naudojant Fama —
French trijy bei keturiy veiksniy regresijos metoda; Aramonte, S., Scotti, C., Zer, I. (2019) analizavo
Amerikos atviruosius investicinius fondus ir jy grazos priklausomybe likvidumo lygiui. Vis délto,
autoriai analizavo bendras investiciniy fondy grupes, neisskiriant konkre¢ios fondy kategorijos. Taip
pat, analizés buvo paremtos ne véliausiy mety duomenimis, o tiriamy fondy veiklos rodikliai

dazniausiai apimdavo tik fondy generuojamos grazos rodiklius.

Magistro baigiamojo darbo problema. Ankstesniy autoriy tyrimy analizé parodé, jog
analiziy metu nebuvo tiriamos konkrecios investiciniy fondy grupés, o likvidumo jtaka buvo
vertinama tik investicinés grazos atzvilgiu. Globalinés pandemijos pradzia skatina jvertinti vieng i$
efektyviausiy investiciniy fondy grupiy — sveikatos sektoriaus fondus, kuriems dél vakciny gamybos
bei bendro iSaugusio susidoméjimo sveikatos sektoriaus veikla, prognozuojamas augimas ateityje.
Biitent dél Siy aspekty yra aktualu istirti §iy investiciniy fondy veiklos rezultaty priklausomybe nuo
vienos i§ sunkiausiai valdomy bei aktualiausiy riziky — likvidumo. Tad §io darbo problema — istirti

likvidumo poveikj sveikatos sektoriaus investiciniy fondy veiklos rezultatams 2010-2019 m.

Darbo tikslas - iSanalizavus teorinius likvidumo ir investiciniy fondy veiklos rezultaty
vertinimo aspektus, kiekybiskai jvertinti, kaip likvidumas veikia sveikatos priezitros Sektoriaus

investiciniy fondy veiklos rezultatus 2010-2019 m.

Darbo naujumas: Tyrimo metu yra analizuojama konkreti investiciniy fondy grupé, kuri
orientuojasi j vienos rasies investicijas - j sveikatos sektoriy orientuoti fondai. Taip pat, skirtingai nuo
ankstesniy autoriy tyrimy, veiklos rezultaty vertinimui yra pasirinkti skirtingi veiklos rodikliai (Beta,
Sharpe, Jensen Alfa) bei daugiau nei vienas likvidumo rodiklis (ILLIQ, LR, Sp). Dél pasirinkty

skirtingy veiklos rodikliy, yra sudaromi trys panelinés regresijos modeliai, Kuriy pagalba yra tiriamas
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stipriausias ry8ys tarp analizuojamy kintamyjy. Taip pat, darbe yra pateikta detali fondy vertinimo
analizé, ankstesniy autoriy tyrimy apzvalga, su iSskirtais analizavimo metodais, periodu, gautomis
iSvadomis. Tyrimo metu yra ne tik apskaiciuotas nagrinéjamy veiksniy tarpusavio rysSys, taciau
naudojant Granger prieZzsastingumo testa, yra analizuojamas likvidumo jtakos poveikis fondy veiklos

rezultatams bei laiko trukmé, kada atsispindi likvidumo jtakos efektas fondy veiklos rezultatuose.
Darbo uZdaviniai:

1. ISanalizuoti investiciniy fondy teorinius aspektus, jvertinti sveikatos sektoriaus

fondy paklausos augimo tendencijas, jy veiklos rezultaty efektyvuma;

2. I8analizuoti inveticiniy fondy veiklos rezultaty vertinimo Kriterijus bei

skaié¢iavimo metodus;

3. I8analizuoti likvidumo jtakos investiciniy fondy veiklai teorinius aspektus,
iSanalizuoti ankstesniy autoriy atliktas analizes apie likvidumo jtaka
investiciniams rezultatams bei jvertinus jy naudotus tyrimo metodus, sudaryti
tinkamiausia darbo metodologija, parinkti analizuojamus veiklos bei

likvidumo rodiklius tyrimui;

4. Kiekybiskai jvertinti likvidumo jtaka sveikatos sektoriaus inveticiniy fondy
veiklos rezultatams 2010-2019 m.;

5. Naudojant papildoma Granger priezastingumo testg, nustatyti laiko trukme,

kada atsispindi likvidumo jtakos efektas fondy veiklos rezultatuose;

6. Ivertinti gautus tyrimo rezultatus, juos palyginti su kity autoriy atliktomis

analizémis bei pateikti iSvadas ir rekomendacijas tolimesniems tyrimams.

Darbo metodai bei struktiira. Pirmojoje baigiamojo darbo dalyje analizuojami teoriniai
investiciniy fondy veiklos rezultaty vertinimo metodai, analizuojami sveikatos sektoriaus investiciniai
fondai bei jy paklausa, tiriama likvidumo jtaka fondy grazos rodikliams. Teorinéje darbo dalyje
detaliai iSanalizuojami ankstesniy autoriy tyrimai apie likvidumo jtakg investiciniams rezultatams,
pateikiami tyrimuose naudoti modeliai bei gauti rezultatai. Sioje dalyje pateikiamos pagrindinés
teorinés nuostatos, paaiSkinan¢ios darbo problema ir aktualumg. Remiantis teorine analize yra

sudaryta darbo metodologija, kurioje pateikiami tyrime naudoti metodai, jy pasirinkimo pagrindimas



bei eilisSkumas. Trecioje darbo dalyje - empirinio tyrimo analizéje, yra atliekamas kiekybinis tyrimas,
kuriame tiriamas likvidumo poveikis sveikatos priezitiros sektoriaus investiciniy fondy veiklos
rezultatams 2010-2019 m. Pradzioje yra apskai¢iuojami sudarytos fondy imties veiklos rezultaty
vertinimo rodikliai (Beta, Sharpe, Jensen Alfa) bei fondy likviduma vertinantys rodikliai (ILLIQ, LR,
Sp). Remiantis gautais rezultatais yra sudaromi trys paneliniai regresiniai modeliai ir statistinés
programos ,,GRETL* pagalba tiriama likvidumo jtaka veiklos rezultatams. Statistiskai stipriausias ir
reik§mingiausias modelis yra tiriamas Granger priezastingumo testu, taip nustatant likvidumo jtakos
poveikj fondy veiklos rodikliams bei laiko trukme, kada atsispindi likvidumo jtakos efektas fondy
veiklos rezultatuose. Gauti tyrimo rezultatai yra palyginti su kity autoriy darbais, o i§vadose yra
aprasyti baigiamojo darbo gauti rezultatai dél likvidumo jtakos fondy veiklos rezultatams bei Siy

veiksniy tarpusavio rysio.



1. INVESTICINIU FONDU IR LIKVIDUMO JTAKOS JU VEIKLOS
REZULTATAMS TEORINIAI ASPEKTAI

Prie$ pradedant vertinti investiciniy fondy veiklos rezultatus ir jiems daroma likvidumo jtaka,
yra iSanalizuojami teoriniai investiciniy fondy bei likvidumo aspektal, i$skiriami naudojamy terminy
ir sgvoky apibrézimai, detaliai i8analizuojami ir jvertinami ankstesniy autoriy atlikti tyrimai, kuriais
remiantis yra isskiriami svarbiausi atliekamo tyrimo aspektai bei pagrindiniai analizés tikslai ir
vertinimo metodai. Siame skyriuje yra pateikiami mokslinés literatiiros $altiniai, kuriy pagalba yra
iSanalizuojami svarbiausi tyrimo objektai — sveikatos sektoriaus investiciniai fondai bei likvidumo
jtaka investiciniy fondy veiklos rezultatams. Remiantis analizuojamais moksliniais Saltiniais,
iSskiriami ir apraSomi investiciniy fondy veiklos rodikliai bei jy apskai¢iavimo metodai. Taip pat,
iSanalizuojami skirtingi likvidumo apskai¢iavimo modeliai, pateikiamos formulés bei ankstesniy

autoriy atlikty tyrimy metodologija ir gauti rezultatai.

1.1. Investiciniy fondy teoriniai aspektai, sveikatos sektoriaus investiciniy fondy analizé, ju
paklausos augimo tendencijos

Investicinis fondas, tai investicijy rinkinys, kurj sudaro profesionaliis fondy valdytojai i$
sune$ty investuotojy jnasy. Investiciniai portfeliai pasizymi diversifikavimo strategija, kuri
orientuojasi ] skirtingus finansinius instrumentus, tokius kaip akcijos, obligacijos ir kiti vertybiniai
popieriai. Budiono (2010) teigé¢, jog investicinis fondas yra finansiné jstaiga, kuri sujungia ir
profesionaliai valdo investuotojy sunestus pinigus, o valdomas portfelis yra skirtingo turto rinkinys /
kolekcija. Ferguson (2017) atliktame darbe apie investicinius fondus ra$¢, jog kapitalas yra
investuojamas pagal nustatytg investavimo strategija, siekiant aukSc¢iausios naudos investuotojams.
Omer (2019) isskyré fondy apibrézime tokius aspektus, kaip efektyvumas bei diversifikacija tarp
jvairiy finansiniy instrumenty. Apzvelgus kity autoriy analizes galima teigti, jog pateikiami fondy
sgvokos apibrézimai yra panasiis bei apima tuos pacius svarbiausius aspektus ir fondams biidingus
bruozus: turto rinkinys, kolektyvinio investavimo jrankis, valdomi profesionaliy fondy valdytojy,

investicija, kuri remiasi diversifikavimo strategija. Investiciniai fondai yra paklausiis ne tik tarp jauny,



mazai finansiniy ziniy turinCiy bei rizikos nemégstanciy investuotojy, taciau S§is investicinis
instrumentas tapo vienu i§ populiariausiy XXI a. investiciniu objektu tarp jvarias strategijas turinéiy
investuotojy. Investiciniy fondy efektyvumas ir jy neSama nauda pradéta analizuoti dar XX a. antroje
puséje, kuomet fondy veiklos rezultatai bei teikiama ekonominé nauda sparciai augo Amerikos
finansy rinkoje. Investicijy teorijos istorijos knygoje (Rubinstein, 2006) yra aprasoma, jog vieni i$
svarbiausiy autoriy darby, kuriy sukurtais modeliais paremtos daugelis ir §io amziaus tyrimy, o
aprasytos teorijos sukiiré stipry pagrindg tolimesnéms analizéms, tai Treynor (1965), Sharpe (1966),
Jensen (1967), Fama (1992). Tolimesnés autoriy analizés plété investiciniy fondy tyrimo objektus,
jtraukdamos tokius veiksnius, kaip rizika, $alies rinka, investiciniai sektoriai, fondo dydis, o analizés
buvo orientuotos j fondy efektyvumo vertinimus, fondy paklausos augimo tendencijas bei fondy
teikiamy privalumy lyginimas pries kitas investicijy raisis. Autoriai analizavo fondy paklausos augimag
lemianc¢ius veiksnius, o pagrindinés tyrimuose iSskirtos prieZzastys, tai ekonominés reformos,
globalizacija bei vidurinés gyventojy klasés iSauges susidoméjimas investicine veikla, kurj paskatino
mazos pensijy iSmokos bei padidéjes nerimas dél ateities pajamy. Augantis fondy valdomas turtas
XXI a. pradzioje buvo analizuojamas net tik Amerikoje, bet ir Europos regione, skatino analitikus
dométis fondy efektyvumg lemianciais veiksniais bei generuojamos grazos rodikliy priklausomumu
nuo iSoriniy veiksniy. Atsirado pozilris, jog fondai yra viena i§ saugiausiy bei patikimiausiy
investavimo raisiy, o valstybés turi skatinti ir Sviesti gyventojus jsitraukti  §ig investicing veikla

(D’silva, D’silva, Bhuptani 2012).

Augant investiciniy fondy paklausai, émé pléstis fondy grupés, kurios skiriasi investavimo
schemomis, strategijomis, investiciniais objektais. Pagrindinis fondy skirstymo Kriterijus, tai
investavimo terminas, pagal kurj i$skiriami atviri, uzdari bei intervaliniai fondai. Neretai atviri
investiciniai fondai laikomi pagrindine investiciniy fondy grupe, mat jie vertinami kaip patogi, lanksti
investicija, suteikianti patrauklesnj investavimo plang. Renkantis investuotojo ltikes¢ius ir strategijas
geriausiai tinkantj fonda, svarbu jvertinti ir tokius aspektus, kaip fondo investavimo objektai, perkami
investiciniai instrumentai, pagrindiniai investavimos sektoriai, fondo taikomos investavimo

strategijos bei tikslai (zr. 1 priedas).

Finansy rinkoje dalyvaujant jvairioms, skirtingy strategijy ir plany investicijy rasims, svarbu
iSanalizuoti investicinio modelio teikiamus privalumus ir trikumus, taip jvertinant, kuri investicija
labiausiai atitinka investuotojo lukescius ir tikslus, kuri investiciné veikla galéty atnesti investuotojo

lukescius tenkinancia graza ateityje. Vieni i§ pagrindiniy investiciniy fondy privalumy, tai salyginai
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maza rizika bei profesionalus portfeliy valdymas. Diversifikavimo strategija leidZzia paskirstyti
investicijas ir sudaryti portfelj i$ skirtingy investiciniy instrumenty, skirtingy sektoriy ar net Saliy.
Visa tai sumazina galimy nuostoliy rizika, mat paskirstytos investicijos leidzia neprarasti reikSmingos
pelno dalies. Mazy jnasy nauda teigiamai vertinama mazg kapitalg turin¢iy investuotojy, kurie gauna
galimybe pradéti investicing veikla net su nedidelémis pajamomis. Skirtingai nei kitos investavimo
alternatyvos, fondai valdomi profesionaliy investuotojy, kurie riipinasi fondo investicijy paskirstymu
bei svarbiausiu aspektu — investicijos graza. Vis délto, neretai investicijas valdant specializuotiems
darbuotojams kyla interesy konflikty: investuotojams siekiant kuo aukstesnés turto grazos, fondy
valdytojai stengiasi padidinti savo kompensacijg naudodamiesi fondo turtu. Be to, efektyviy fondy
valdymo sékmé glaudziai siejama su fondy valdytojy ilgalaike praktika, ziniomis, turima profesinia
kompetencija, todél neretai investuotojai nerimauja dél specialisto, valdancio jy turtg, jo gebéjimais
rizikos lygi bei sudaryti sékmingg investicijy rinkinj, kuris nesty didziausig nauda investuotojui. 2013
m. nobelio laureatas E. Fama atnesé¢ didelj indélj moderniajam finansy mokslui iskeltomis teorijomis
bei paraSytais darbais, kurie orientuojasi j investiciniy portfeliy valdyma, j rizikos ir tikétinos grazos
ry$j bei $iy veiksniy poveikj portfelio valdymui. Efektyvios rinkos teorijoje Fama aiSkina rizikos
aktualumg fondo grazos rodikliams, kuri teigia, jog beveik nejmanoma sulaukti portfelio grazos
didesnés uz rinkos graza, neprisiimant didesnés nei rinkos rizikos. Taip pat, profesorius darbuose
akcentavo akcijy kainy svyravimo ypatumus, dél kuriy nejmanoma prognozuoti akcijy kainy ateityje,
o istoriniai rezultatai neturéty biiti naudojami biisimy kainy spéjimui trumpuoju laikotarpiu. Be Siy
grazos gavimas ateityje, mokesciai uz fondo valdyma, kurie nepriklauso nuo gauty rezultaty, per

didelé investicijy jvairove, kuri gali padidinti rizikg pralaiméti (zr. 1 lentelé).

1 lentelé

Investiciniy fondy teikiami privalumai ir trikumai

PRIVALUMAI TRUKUMAI
RIZIKOS Diversifikavimas bei | PER DIDELE Didelis investicijy
VALDYMAS profesionaliy investuotojy | INVESTICIJU diversifikavimas gali sukelti
fondy  valdymas  mazina | [IVAIROVE rizika  suvaldyti  visus
investicijy rizika (Budiono, finansinius instrumentus
2010). (Jasmine, Rabiyathul
basariya, 2018).
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1 lentelés tesinys

PROFESIONALUS | Investuotojams  suteikiamos | PASLAUGU Investuotojai privalo
VALDYMAS profesionaliy fondy valdytojy | MOKESCIAI sumokéti uz fondy valdytojy
paslaugos, kurie  riipinasi teikiamas paslaugas,
pinigy srautais ir pelno graza nepaisant gauty rezultaty ar
(Shah, 2017). neigiamo pelno (Budiono,

2010).

MAZI INASAI Investiciniai fondai | NEZINOMA GRAZA Investuojant  j  fondus
nereikalauja dideliy pradiniy investuotojai nezino, kokia
investicijy, todél ir maza pelno graza gaus ateityje bei
kapitalg turintys investuotojai kaip fondo valdytojui pavyks
gali pasirinkti $ig investavimo efektyviai paskirstyti pinigy
galimybe (Omer, 2019). srautus (Shah, 2017).

SKAIDRUMAS Investiciniy fondy sudétis, | FONDU VALDYTOJU Fondy valdytojai ne visada
valdomas turtas bei kiti | NEPROFESIONALUMAS | gali priimti investuotojams
svarblis finansiniai rodikliai palankius sprendimus ar
yra vieSai skelbiami bei efektyviai valdyti
kasdien atnaujinami. Dél to, investicijas (Jasmine,
tiek esami, tiek potencialiis Rabiyathul basariya, 2018).
investuotojai  gali  stebéti
turimas arba  planuojams
investicines pozicijas, tiksliai
zinoti ir jvertinti fondo
finansing  padétj  rinkoje
(Baiden, 2011).

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis nurodytais $altiniais.

Investiciniai fondai Amerikoje Zinomi jau nuo pat XIX a. pabaigos, o jy atsiradimas nulémé
spartesnj ekonomikos dalyviy jsitraukimg j vieng i§ svarbiausiy efektyvios ekonomikos veikly —
investavimg. Investuotojy susidome¢jimas fondy valdytojy teikiamomis paslaugomis augo kartu su
fondy valdomu turtu, kuris ypac iSaugo paskutiniais deSimtmeciais. Nors fondy paklausa sparc¢iai auga
Europos bei Azijos rinkose, taciau didZiausias investiciniy fondy valdomo turto augimas
analizuojamas Jungtinése Amerikos Valstijose, kur investiciniy fondy turtas per BVP vos per
desimtmetj iSaugo daugiau nei dvigubai — 1996 m. rodiklis sieké tik 45.9%, o 2017 m. fondy turtas
iSaugo iki 118.9% per BVP (FRED, 2019). Investiciniy bendroviy instituto (ICI) ataskaitos parodeé,
jog nuo XXI a. pradzios iki 2012 m. privatis investuotojai (namy tkiai) Amerikoje vidutiniskai per
metus skyré 349 mlrd. USD pajamy ilgalaikéms investicijoms, o daugiausia — investiciniams fondams
(Dong, 2014). Nuo XXI a. pradzios namy tikiai investave j investicinius fondus iSaugo ryskiausiai, o
nuo 1980 m. iki 2019 m. procentiné namy tikiy dalis Amerikoje, turin¢iy investicijas fonduose, iSaugo
net 8 kartus (Statista duomeny baz¢, 2021). Kartu su auganciu fondy valdomu turtu bei investuotojy

susidoméjimu $ia investavimo galimybe, iSkyla ir atskiros fondy grupés, kurios pasizymi aukstesniais
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veiklos rezultatais, efektyvesniu kapitalo paskirstymu ir jo valdymu bei geresniais Kitais veiklos
rodikliais (pastovumu, rizikos atsipirkimu, perspektyvia investicine Kkryptimi). Viena i$
perspektyviausiy fondy grupiy, kuri patyré sparty augima, o Siuo metu vadinama viena i§ sparciausiai
auganciy investiciniy krypciy, tai sveikatos priezitros bei biotechnologijos investiciniai fondai.
Investicijy paklausa j sveikatos sektoriy yra auganti ir labai perspektyvi, tafiau pastaryjy mety
pandemijos jtaka kelia dar didesnj susidomé¢jima Sio sektoriaus veikla bei jo augimo galimybémis,
kas skatina atlikti detalesnes §io sektoriaus fondy analizes. | sveikatos sektoriy ir biotechnologijas
orientuoti fondai valdo dideles pinigy sumas, kurios nukreipiamos j novatoriSkus projektus
plétojancias firmas, orientuotus ] vienus i§ svarbiausiy zmonijai klausimus — sveikata, ligy gydyma
bei imuniteto stiprinimg (Marti-Ballester, 2020). Profesionaliis fondy valdytojai daZnai renkasi
sveikatos sektoriaus investicijas, nes yra manoma, jog Sios srities fondai iSsilaiko stabiliis per
skirtingus ekonomikos ciklus bei sukuria pasaulieting paklausg (Kaushik, K. Saubert, R. Saubert,
2014). Analitikai pritaria, jog investicijos j sveikatos sektoriy, tai viena i§ labiausiai pageidajamy
investicijos rusiy, kuriy paklausa paprastai lieka nepakitusi net ekonominio nuosmukio metu, o Sios
rasies investicijos suteikia auksStg apsaugg investuotam kapitalui. Nors kyla nemazai diskusijy dél
sveikatos sektoriaus fondy gebéjimy valdyti rizikg dél silpnesnés diversifikavimo strategijos,
analitikai linke prieStarauti Siai nuomonei. Vienos niSos investuotojai turi daugiau informacijos apie
investicijos rasis, ] kurias investuoja, jie pasiZymi geresniais selektyvumo jgudZziais nei tie, kurie
investuoja | skirtingas sritis. Taip pat, portfeliai sudaryti i§ sveikatos sektoriaus orientuoty investicijy
investicijas paskirsto tarp skirtingy geografiniy vietoviy, todél jie néra veikiami vietos rizikos
poveikio, taip panaudojama diversifikavimo strategija, kuri mazina galima rizika (Kaushik, K.
Saubert, R. Saubert, 2014). Palyginus sékmingiausius investicinius sektorius, galima matyti, jog
sveikatos sektorius uzima vienas i$ aukSCiausiy pozicijy, taciau 2007-2020 m. duomenimis,
technologijy bei brangesniy prekiy (automobiliai ar laisvalaikio pramogy prekés) sektoriai lenké
sveikatos sektoriy vidutinés grazos rodikliais. Vis délto, sveikatos sektorius yra vienas i§ pirmaujanciy
vertinant grgzos rodiklius — 2007-2020 m. vidutiné S&P 500 sveikatos sektoriaus indekso graza buvo
11 %, o auksCiausias taskas pasiektas 2013 m. sieké net 41,5 % (Novel Investor, 2020). Nepaisant
sveikatos sektoriaus perspektyvumo, analitikai kritikuoja gana nepastovius Sio sektoriaus investiciniy
fondy pinigy srautus, kuriuos neretai nulemia besikeiCianti sveikatos prieziliros sistema bei ja
reguliuojantys jstatymai. Taip pat, nepastovumas kyla ir dél aukSty naujy vaisty kiirimo sgnaudy,

kurios daznai yra auksStesnés nei uzdirbtos pajamos, o pasibaiges patenty galiojimo laikas sukelia
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milZiniSkus nuostolius ir pajamy praradimus kompanijoms (Kaushik, K. Saubert, R. Saubert, 2014).
Visa tai lemia gana nepastovius Sio sektoriaus grazos rodiklio svyravimus, taciau investicijy i
sveikatos sektoriy graza vis tiek iSsilaiko viena i§ aukSc¢iausiy, lyginant su kitais populiariais
sektoriais, 0 standartinis nuokrypis Zemiausias, lyginant su technologijy, NT bei bendru S&P 500
indeksu. Taip pat, yra analizuojama, jog per finansy krize grgzos rodikliai patyré didziulius
nuosmukius, o graza sieké neigiamus rezultatus. Lyginant bendra S&P 500 indeksa bei technologijy
sektoriaus rodiklius, sveikatos sektoriaus indeksas patyré maziausig nuosmukj — S&P 500 sveikatos
sektoriaus indekso graza 2008 m. sieké -22,8 %, kai tuo tarpu technologijy indeksas nukrito beveik
dvigubai -43,1 %, o bendras S&P 500 indekso kritimas sieké -37 %. Vis délto, tiek privatis, tiek
profesionaliis investuotojai j sveikatos sektoriy orientuotus fondus laiko efektyvia investicine
priemone, biitent dél Sios prieZasties, Sios srities investiciniai fondai yra labai paklausus ir mégstamas

investicinis instrumentas tarp jvarias strategijas turin¢iy investuotojy (Chen, Estes, Pratt, 2018).

Investiciniy fondy augimg tarptautinéje rinkoje skatino keli reiSkiniai finansy rinkoje:
investiciniy fondy teikiami privalumai investuotojams, auganti globalizacija, investicijos ne tik
vietin¢je ekonomikoje, bet ir uZsienyje, stabilesné ir auganti ekonomika. Be visa to, vienas i$
ryskiausiy fondy susidoméjimo augimo priezasciy, kuri pabrézta mokslininky atliktose analizése, tai
demografinis senéjimas. Ilgéjanti gyvenimo trukmé bei mazesnis gimstamumas yra rimta XXI a.
problema, kuri kelia neramumy ne tik daugumai valstybiy ir jy vadovams, taiau ir patiems
gyventojams, kurie néra uztikrinti dél savo pajamy senatvéje. MaZos pensijy iSmokos ir kartu
smunkanti gyvenimo kokybé¢ priver¢ia mastyti apie papildomus finansavimo Saltinius, kurie galéty
padéti sukaupti pajamy ne tik dabartinéms i$laidoms, taciau yra ypac orientuot] j ateities perspektyvas.
XX a. pabaigos bei XXI a. pradzios autoriy atlikti tyrimai atskleide, jog investiciniy fondy paklausa
yra priklausoma nuo fondy veiklos rezultaty praeityje, paslaugy jkainiy, rizikos rodikliy bei globaliniy
ekonominiy reiskiniy, tokiy kaip globalizacija. Autoriai analizavo, jog investuotojy likesCius
virSijantys rezultatai stipriai padidina pinigy ir investicijy srautus, taciau prastesni fondy veiklos
rodikliai nenulemia reik§mingy poky¢iy investuotojy sprendimuose. Kitas svarbus fondo vertinimo
aspektas, tai fondo veiklos stabilumas bei mazas rodikliy svyravimas. Wang, Watson ir
Wickramanayake (2018) savo analizéje pastebéjo, jog investuotojai neigiamai reaguoja i fondo
nepastovuma, o stabilesni fondai generuoja didesnius grynuosius pinigy srautus, mat grazos rodiklio
svyravimai bei staigiis nuopuoliai bei pakilimai kelia nepasitikéjimg biisimais rezultatais bei pacio

fondo efektyvumu.
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Investiciniai fondai — viena i§ populiariausiy investiciniy rasiy XXI a., kuri vadinama
kolektyvine investicinia veikla, valdoma profesionaliy fondy valdytojy. Fondai suteikia galimybe
investuotojams pasirinkti tinkamg investavimo modelj ne tik pagal fondo struktiira, bet taip pat, pagal
investavimo objektus, iSsikeltas strategijas ir investavimo planus. Viena i§ perspektyviausiy
investiciniy fondy grupiy, tai ] sveikatos sektoriy orientuoti fondai, kuriy augimo galimybés ypac
iSryskéjo prasidéjus globaliniai pandemijai 2019 m. Sveikatos sektoriaus investiciniai fondai yra
laikomi atspariais ekoniminiams nuosmukiams bei nekeliantys aukstos rizikos investuotam kapitalui.
Nors sveikatos sektoriaus investiciniai fondai kelia nemazai diskusijy dél silpnos diversifikavimo
strategijos iSpildmo, analitikai linke paneigti Sias nuomones iSryskindami tokius Sio sektoriaus
privalumus, kaip platus geografinis investicijy paskirstymas, perspektyvi bei inovatyvi investiciné
sritis, fondy valdytojy efektyvus informacijos valdymas. Bendra fondy paklausa yra auganti, 0 fondai
vis labiau yra laikomi kaip viena i§ populiariausiy ir geriausiai rizikg valdanciy investicijy riisiy, kuriy
paklausos augimg skatina jvairis ekonominiai reiSkiniai: globalizacija, stabilesné ekonominé situacija

bei demografinis senéjimas.

1.2. Investiciniy fondy veiklos rezultaty vertinimo metody analizé

Augant paklausai, pleCiasi ir pasitla, atisranda skirtingas strategijas turintys fondai, ne
visuomet suinteresuoti siekti auksSty grazos rezultaty ir pelno investuotojams. Grazos rodikliai ir
ateityje tikétinas pelnas, tai kritiskai svarbus aspektas investuotojy pasirinkimuose, kuriuos reikia
jvertinti prie§ pasirenkant tinkancig investicija. Fondy veiklos rodikliai leidzia jvertinti tokius
aspektus, kaip generuojamos grazos lygj, fondo valdytojo kompetencija ar rizikos poveikj fondo
veiklos rezultatams. Remiantis ankstesniy autoriy tyrimais galima pastebéti, jog fondy vertinime
vyrauja pagrindiniai ir geriausiai istirti veiklos rezultatus rodikliai (pvz.: Alfa, Beta, Sharpe ir Treynor
indeksai), taCiau norint teisingai ir patikimai jvertinti investicijos efektyvumga ir basimus rezultatus,
naudojami daugiau nei keli investicijy rezulatus vertinantys rodikliai, kurie placiau i$analizuoty ir

jvertinty investicinio fondo veikla.

Investiciniy fondy veiklos rezultaty vertinimo svarbg parodo platus atlikty analiziy spektras,
kuriose buvo apzvelgtos skirtingy rinky investavimo ypatumai. Autoriai vertino investiciniy fondy

veiklos rodikliy bei kity veiksniy tarpusavio ryS$j, grazos priklausomumg nuo istoriniy fondo
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duomeny, rizikos lygio ar mokes¢iy. Wermers (2002) istyré Amerikos investiciniy fondy veiklos
rezultatus, kurie parodé, jog i augima orientuoty fondy veiklos rezultatai aplenkia konkurentus ir
sugeneruoja didesne graza investuotojams. Taip pat, autorius teigia, jog fondai su didziausia praéjusiy
mety graza per pirmuosius metus po fondo pasirinkimo veiklos rezultatais aplenkia rinkos portfelj
beveik 3%. Duggimpudi, Abdou ir Zaki (2010) tyré 17 skirtingy fondy Indijos rinkoje, o rezultai
parodé, kad fondai savo rezultatais pralenkeé rinkos rezultatus (rinkos portfelj), turédami didesn¢ graza
lyginant su tam tikru rizikos vienetu. Keswani (2011) tyré fondo dydzio jtaka veiklos rezultatams
Indijos rinkoje. Analizé parodé, kad veiklos kintamyjy standartinis nuokrypis yra labai mazas, o tai
reiskia, kad fondo dydis nebuvo reikSmingai susije¢s su pelno rezultatais. Ferreira ir Miguel (2013)
tyré 27 Saliy atviry investiciniy fondy veiklos rezultatus, o atliktas tyrimas parodé, kad Amerikos
rinkoje fondo dydis yra neigiamai susijes su fondo rezultatais, taciau kitose rinkose, fondo dydis lemia
geresnius fondo veiklos rezultatus. Autoriai teigia, jog gauti rezultatai nereiskia, jog Amerikos fondai
yra per dideli, ta¢iau §ie rezultatai patvirtina iskelta hipotezg, jog dél likvidumo apribojimy JAV fondy
graza yra mazéjanti. Pandow (2017) istyré Indijos fondy veiklos rezultatus. Tyrimas atskleidé, jog
privataus sektoriaus fondai 2010-2011 m. uzfiksavo bendrg 48% augima, kai tuo metu vieSojo
sektoriaus fondai augo tik 6 %. Autorius taip pat pasteb¢jo, jog nepaisant spartaus investiciniy fondy
augimo Indijoje, daugelis analizuoty parametry buvo stipriai prastesni uz iSsivysciusias Salis ir net
daugumos besiformuojan¢ios ekonomikos Saliy. Fra§ (2017) analizavo Lenkijos fondus bei kaip
veiklos rodiklius veikia fondy valdymo mokesciai. Autorius analizés metu ityré, jog santykis tarp
grazos ir mokes¢iy yra neigiamas, taciau rizika paaiskina mokesciy kintamuma daug geriau nei grazos

norma.

Nors analiziy apie sveikatos sektoriaus investicinius fondus néra daug, keletas autoriy tyre Siy
fondy grazos rodiklius, norédami iSsiaiskinti, ar Sie fondai generuoja didesne graza investuotojams.
Khorana bei Nelling dar XX a. pabaigoje buvo vieni i§ pirmyjy, kurie patvirtino sveikatos sektoriaus
investiciniy fondy efektyvuma. Autoriai iStyré, jog sveikatos fondy veiklos rodikliai lenkia S&P 500
indeksg — tyrime buvo naudojamas Sharpe rodiklis, kuris buvo tris kartus didesnis analizuojamy
sveikatos investiciniy fondy. Kaushik, Pennathur, Barnhart (2010) analizéje tyré sveikatos fondy
veiklos rezultatus naudojant Alfa indeksa, o rezultatai parodé, jog investiciniai fondai generuoja
teigiamg Alfg indeksa, kas patvirtina teigiamus sveikatos fondy generuojamus veiklos rodiklius.
Chen, Estes, Pratt (2018) atliko analizg, kurios metu tyré sveikatos investicinius fondus bei birZoje

prekiaujamus sveikatos fondus. Analizés metu buvo rasta, jog tyrinéti investiciniai fondai generuoja
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aukstg Alfg indeksa, taciau autoriai pabrézia, jog sveikatos prieziiiros fondai néra visisSkai atsparts
rinkos nuosmukiams ar rinkos rizikos svyravimams — fondy graza stipriai suprastéja nepastovioje
rinkoje, tad autoriai atliktu darbu paneigé teorija, jog sveiaktos sektoriaus investicijos néra jautrios

ekonominiams nuosmukiams.

Atrinkus ir iSanalizavus ankstesniy autoriy atliktus tyrimus apie investiciniy fondy veiklos
generuojamus rezultatus, galima i$skirti dazniausiai naudojamus fondy veiklos rodiklius, kurie leido
autoriams jvertinti analizuojamy fondy veiklg. DaZniausiai naudojami investiciniy fondy veiklos
rezultaty vertinimo rodikliai yra tie, kurie naudoja ir grazos normas, ir su tuo susijusia rizikg — Sharpe,
Treynor, Beta ir Jensen Alfa indeksai. Galima pastebéti, jog vertinimo modeliai naudojami rizikos
vertinimams, yra naudojami ir fondo veiklos rezultaty vertinime, bei taip pat, yra analizuojama, kaip
Sie veiksniai veikia vienas kita. Ankstesni autoriai analizavo skirtingas finansines rinkas, vieni i$ jy
naudojo gerai patikrintus, vienus i§ populiariausiy vertinimo metody (pvz.: Treynos ir Sharpe
metodai, Alfa ir Beta indeksai), kiti pasirinko maziau apraSytus analizés modelius. Vieni i$
populiariausiy Treynor ir Sharpe rizikos vertinimo rodikliai daznai naudojami fondo efektyvumui, jo
generuojamai grazai analizuoti, nes §iy modeliy pagalba galima istirti fondo veiklos rezultatus
veikian¢ius bendros ar sisteminés rizikos veiksniams. Veiklos rodikliy analizei taip pat naudojami
istoriniai fondo duomenys, praéjusiy laikotarpiy rezultatai. Vienas iS tokiy veiklos rodikliy vertinimo
metody, tai vidutiné fondo graza. Nors ankstesni rezultatai nesuteikia garantijos, jog jie pasikartos
ateityje, vis délto, istoriné graza gali suteikti pagristy lukes¢iy dél investicijos augimo ateityje. Pagal
Ferreira ir Miguel (2013) - jplaukos yra didziausios ty fondy, kuriy ankstesni rezultatai buvo geriausi.
Vis délto, svarbu nepamirsti, jog istoriniai duomenys neturéty biiti naudojami analizuojant veiklos
rezultatus trumpuoju laikotarpiu, tokiose analizése §is veiksnys néra patikimas ir negali prognozuoti
teisingy busimy veiklos rezultaty. Kitas rodiklis, kuris daznai aptinkamas investiciniy fondy veiklos
analizése, tai Jensen Alfa. Sis indeksas naudojamas vertinant pagal rizika pakoreguotos investicijos
grazos pertekliy. Alfa kiekybiSkai jvertina portfelio valdytojo neSama naudg fondui (VySniauskas,
Rutkauskas, 2014). Sis rodiklis yra iSreiskiamas i§ kito populiaraus modelio - kapitalo kasty
nustatymo modelio (CAPM), kuris taip pat padeda analitikam analizuoti investiciniy fondy veiklos
rezultatus. Remiantis CAPM, investiciniy findy graza yra tiesiné sisteminés rizikos ir pasirinkimo
galimybes funkcija: CAPM yra nerizikingos grazos, rinkos premijos ir pasirinkimo galimybés suma
(Hribernik, Uros, 2013). Kuo aukstesné Alfa, tuo geresni portfelio rodikliai, nes jie uzdirbo daugiau

nei tikétina graza i§ CAPM modelio. Bitent tokj modelj 1967-1969 m. pasiiilé Jensen, mat pridéjus a
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indeksg prie CAPM modelio galima geriau prognozuoti investuotojy zinias pasirenkant vertybinius
popierius, kurie uzdirbo daugiau nei rizikos premija uz jy rizikos lygi CAPM modelyje. Kiti moksliniy
tyrimy autoriai, Moscibrodzka ir Homa (2019), teigia, jog sickiant iSnagrinéti investicijos
efektyvuma, turéty buti analizuojami pinigy srautai per visg analizuojama investicijos laikotarpj.
Pinigy srauty vertinimui autoriai naudojo Grynosio dabartinés verté metodg (NPV), kuris parodo, kiek
investuoto kapitalo verté padidés uzbaigus investicijas. Tuo tarpu Wermers (2002) analizéje apie
investiciniy fondy veiklos rodikliy prognozavima aptar¢ keleta skirtingy vertinimo metody. Vienas i$
autoriaus aptarty modeliy, tai Carhart pristatytas, Fama-French keturiy veiksniy regresijos modelis.
Véliau Carhart (1997) patobulino Fama-French modelj, kuris tikty investiciniy fondy veiklos
vertinimui. Vertinant investiciniy fondy veikla, autoriai daznai naudojo besikartojanéius veiklos
rodiklius, analizavo skirtingas $alis ir jy rinkas, skirtingy vertinimo metody pagalba tyré investiciniy

fondy veiklos rezultaty svyravimy tendencijas, generuojamus rezultatus (Zr. 2 lentelé).

2 lentelé

Skirtingy autoriy naudoti veiklos rodikliai investiciniy fondy veiklos rezultatams vertinti

AUTORIUS METAI METODAS AN'??LI:\IZ}LJAOTA REZULTATAI
Wermers, T., | 2007 Sharpe ir | Slovénijos Pasirinkti veiklos vertinimo rodikliai parodé
Podobnikb, B., Treynor investiciniy fondy | geréjan¢ius  fondy  veiklos  rezultatus.
Straseka, S., indeksai rinka Geréjantys Slovénijos fondy veiklos rodikliai
Jagrica, V. susij¢ su jstojimu j Europos Sajunga, mat
zenkliai padidéjo pinigy srautai i$ uzsienio. Vis
délto, analizuotos Salies fondy rodikliai vis dar
atsilieka nuo daugelio kity Europos saliy.
Duggimpudi, 2010 Sharpe ir | Indijos Analizuoti fondai savo rezultatais pralenké
R., Abdou, H., Treynor investiciniy fondy | rinka, turédami didesn¢ graza. Taip pat, buvo
Zaki, M. indeksai; rinka iStirta, jog fondas, kurio Beta indeksas yra
Jensen  Alfa aukStesnis,  stipriau  reaguoja |  rinkos
indeksas svyravimus ir rezultatai yra jautrGs rinkos
pokycCiams.
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2 lentelés tesinys

Vieno ir
keturiy
veiksniy
modelis

investiciniy fondy
rinka

Ferreira, M., | 2013 Fama-French | Amerikos Amerikos rinkoje fondo dydis yra neigiamai
Miguel, A. trijy veiksniy | investiciniy fondy | susijes su fondo rezultatais, taCiau kitose
regresijos palyginimas  su | rinkose fondo dydis lemia geresnius fondo
modelis kity $aliy fondais | veiklos rezultatus. Autoriai teigia, jog dél
likvidumo apribojimy JAV fondy graza yra
mazejanti.
Vysniauskas, P., | 2014 Alfa indeksas; | Lietuvos Buvo tiriama, kuris teorinis vertinimo metodas
Rutkauskas, A. Beta indeksas; | investiciniy fondy | tiksliausiai atspindi fondo veiklos rezultatus
V. Sharpe ir | rinka praktikoje. Tyrimas parodeé, jog tik Alfa
Treynor indeksas parodé geriausig rezultata, kai tuo
indeksai tarpu kiti analizuoti metodai neturi jokio ry$io
tarp gauty rezultaty ir reliy investiciniy fondy
veiklos rodikliy.
Moscibrodzka, | 2019 Grynoji Lenkijos Maziausias  efektyvumas  buvo  rastas
M. ir Homa, M. dabartiné verté | investiciniy fondy | analizuojant akcijy fondus.
(NPV) rinka Efektyviausi fondai — obligacijos ir pinigy
fondai.
Kaushik, A. 2019 Fama-French | Amerikos Rezultatai parodé, kad vidutinés kapitalizacijos

fondai turi prastesnius rodiklius uz rinkos
kainas. Taikant reitingy portfelio metodg buvo
pastebéta, jog prasti rezultatai laikui bégant
iSlieka.

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis nurodytais $altiniais.

Ivertinus fondy veiklos rodiklius ir generuojamus rezultatus, autoriai taip pat domisi

priezastimis, nulémusias gautus tyrimo rezultatus. Fondy veiklos rezultatus gali paveikti tiek vidiniai

veiksniai (pvz.: fondo dydis, amzius, istoriniai duomenys), tiek iSoriniai faktoriai (pvz.: Salies

ekonomika, fondo valdytojas). Norint geriau suprasti ir jvertinti fondo veikla, svarbu iSanalizuoti jj

veikiancias veiksnius, kurie gali pakreipti fondo rezultatus j investuotojui nepalankia puse. Apzvelgus

autoriy atliktas analizes apie fondus veikian¢ius veiksnius, yra iSskiriami keli pagrindiniai, turintys

didziausig jtaka generuojamiems fondy rezultatams:

e Fondo dydis. Didesni fondai apibiidinami kaip patikimesné investicija vertinant veiklos

rezultatus: didesni fondai gali paskirstyti iSlaidas didesnéje turto bazéje, o tarpininkavimo

komisiniai mazéja kartu su sandoriy dydziu (Ferreira ir Miguel, 2013);
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Amzius. llgesnis fondo amzius rodo fondo stabilumg, efektyvumg bei fondo valdytojy
profesionalumg iSlaikyti stabilig portfelio veikla. Autoriai teigia, jog senesni fondai daZznai

veikia efektyviau nei naujesni dél ,,mokymosi dirbant* efekto (Kaur, 2018);

Istoriniai duomenys. Istorniy duomeny analizé yra gana populiarus metodas norint greitai
jvertinti fondo veikla bei daryti prielaidas dél ateities rodikliy. Ferreira ir Miguel (2013)
atliktas tyrimas apie Amerikos rinkoje prekiaujamus fondus parodé, jog ateities rezultatai yra

auksciausi ty fondy, kurie tur¢jo geriausius veiklos rezultatus praeityje;

Ekonominis bei finansinis issivystymas. 18sivyséiusi $alis turi didesnj likvidumg ir maZesnius
sandoriy kastus. Ekonominis i$sivystymas susijgs su geresne gyvenimo kokybe bei
efektyvesne Svietimo sistema. Yra daroma prielaida, jog aukStesnj iSsilavinimg turintys
gyventojai bei didesnes pajamas gaunantys darbuotojai turés daugiau gebéjimy stebéti ir
kritiskai vertinti fondo veikla, ja analizuoti bei skatinti fondo valdytojus siekti aukS¢iausiy

rezultaty (Ferreira ir Miguel, 2013);

Grynyjy pinigy santykis. Fondo pinigy santyKis su visu fondo valdomu turtu gali signalizuoti

apie likvidumo trikuma, kuris turi neigiamg santykj su fondo generuojamais rezultatais

(Kaur, 2018).

Fondo valdytojas. Fondy veiklos rezultatai gali bati paaiskinti fondo valdytojo gebéjimais
valdyti fonda, leidzia jvertinti, ar fondo valdytojas gali generuoti teigiamg pelng net
sudétingomis situacijomis bei sudaryti efektyviausig investicinj portfelj (Dong, Feng, Sadka,
2011).

Investiciniy fondy veiklos rezultatai ir jy analizé yra kritiSkai svarbus elementas renkantis

teisingg investavimo kelig. Skirtingi autoriai atliko analizes vertinant skirtingy rinky fondy veiklos

rezultatus bei kaip tam tikri aspektai ateityje paveiké fondo veiklg. Veiklos rezultatai yra glaudziai

susije su rizikos lygiu, butent dél to populiariausi fondy veiklos vertinimo modeliai yra Treynor ir

Sharpe rodikliai, kurie jvertina fondy veiklos rezultatus, veikiancius sisteminés ir bendros rizikos.

Atlikus literattiros analize yra matoma, jog skirtingi autoriai veiklos rezultaty analizei naudojo vienus

i§ populiariausiy modeliy (pvz.: Treynor, Sharpe, Fama-French modeliai, Jensen Alfa indeksai), o

analizése rémési skirtingomis analizuojamomis rinkomis (pvz.: Amerikos, Indijos, Europos Saliy

rinkos). Taip pat, autoriai pabrézia galimy veiksniy daromos jtakos fondy rezultatams svarbag, kurie
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leidzia suprasti ir jvertinti analizuojamy fondy veiklos rodikliy pokyc¢ius bei svyravimus. Vieni i$
pagrindiniy jtakg daranciy veiksniy, tai fondo dydis, amzius, istoriniai duomenys, laisvy grynyjy
pingy santykis (vidiniai veiksniai) bei fondo rinkos ekonominiai rodikliai, fondo valdytojai (iSoriniai
veiksniai). Fondo veiklos rezultaty analizé yra vienas i§ svarbiausiy Zingsniy renkantis investicija,
todél svarbu atlikti i$samy fondo tyrima, kritiSkai jvertinti gautus rodiklius bei iStirti gauty rezultaty

priezastis — fondo veiklai jtakg darancius veiksnius.

1.3. Likvidumo teoriniai aspektai ir vaidmuo investiciniy fonduy valdyme, likvidumo vertinimo
metody analizé

Nors investiciniai fondai i§ privaciy investuotojy nereikalauja stipriy fondo valdymo ir
investicinio portfelio sudarymo ziniy, mat visas investiciniy portfeliy valdymas yra atlickamas
profesionaliy portfeliy valdytojy, taciau norint pasiekti maksimizuotus ir investuotojus tenkinancius
rezultatus, pries pasirenkant tinkantj investicinj fondg svarbu jvertinti veiklos rodiklius nulemenéius
veiksnius, tokius kaip rizika. Rizikos aspektas apima skirtingus veiksnius, kurie daro jtakg investicijy
grazai, o skirtingi autoriai iSkelia jvarias rizikos rasis: rinkos rizika, infliacijos rizika, palikany
normos rizika, finansiné rizika (Haslem, 2003). Vis délto, analitikai link¢ pabrézti likvidumo rizikos
reik§mingumg vertinant investicinius fondus, kurios svarba ypa¢ isryskéjo po 2007-2008 m. vykusios
finansy krizés. Likvidumo rizika, tai sistemin¢ rizika, kuri rodo grazos jautrumg rinkos likvidumo
svyravimams, o Sios rizikos negalima sumazinti diversifikavimo budu (Nikolaou, 2009). Nors
likvidumas ir jo keliama rizika néra lengvai iSmatuojama, o analitikai néra sutar¢ dél tinkamiausiy
likvidumo vertinimo metody, taciau vertinant investicinius fondus labai svarbu suprasti likvidumo
jtakg investicijy veiklos rezultatams, susiduriant su vis daugiau nelikvidziy investavimo alternatyvy
(rizikos draudimo fondai, privatus kapitalas ar nekilnojamasis turtas). Finansy teorija teigia, jog
investuotojai néra linke rizikuoti, todél investicijos su didesne rizika turi gauti aukStesn¢ viduting
graza — teigiamga rizikos ir grazos santykj (Rubaltelli, Ferretti, Rubichi, 2006). Tokia pati taisyklé yra
taikoma ir likvidumo aspektui — renkantis zemg likvidumg turinCius investicinius fondus,
investuotojai tikisi gauti rizikos kompenacijg - likvidumo premija, tad yra tikimasi, jog Zemo
likvidumo fondai generuos aukstesng graza ateityje (ldzorek, Xiong, Ibbotson, 2012). Vis délto, ne

visada aukstas likvidumo lygis uztikrina geresnius veiklos rodiklius ir aukstesn¢ fondo graza, todel
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renkantis investuotojo liikkescius ir riziko lygj atitinkantj fonda, reikia jvertinti likvidumo lygj, kuris

daro jtaka fondo veiklos rodikliams.

Augantis susidoméjimas likvidumo keliama rizika bei poveikiu investiciniams
fondams, skatina investuotojus geriau susipazinti su pac¢iu likvidumo terminu, jo savybémis bei
likviduma nulemenciais veiksniais. Mokslinéje literatiiroje iSskiriamos kelios pagrindinés likvidumo
sgvokos, kurios likvidumg sieja su laisvosios prekybos salygomis, grynyjy pinigy konvertavimu bei
kainy atsparumu prekybos pokyc¢iams. Likviduma galima suprasti, kaip galimybe nusipirkti ar
parduoti investicijas, reikSmingai nepaveikiant vertybiniy popieriy kainy (Elsharif, 2016). Taip pat,
likvidi investicija leidzia turimas atsargas greitai konvertuoti j grynuosius pinigus, taip jgyvendinant
investuotojy trumpalaikius reikalavimus (Fidelity Investments, 2021). Likvidus investicinis fondas
suteikia galimybe panaudoti investicijas tuomet, kai to reikia investuotojams, mat jie pasizymi
trumpalaikiais investicijy planais ir pakankamai greitai gaunama grazg. Alzahrani (2011) apibrézé
tobulg rinkos likviduma, kaip galimybe rinkos dalyviams vykdyti bet kokio dydzio prekybos
sandorius bet kuriuo metu, nepaveikiant kainy. Tobulg turto likviduma galima apibrézti kaip galimybe
portfelio valdytojui i$ karto parduoti norima kiekj uz kaing, ne blogesne nei neinformuota tikétina
verté (Hodrick, Moulton, 2005). Daugelis modeliy daro prielaida, kad i$laidos ir laikas, reikalingi
finansiniam turtui paversti j grynuosius pinigus, yra lygis nuliui, o tai atspindi likvidy investicinj

fonda.

2007-2008 m. finansy krizés metu bankams nesilaikant esamy likvidumo reikalavimy, buvo
sukelta mokumo grésmé bei i$ to kilo didelé likvidumo krizé. Po Sios finansy krizés likvidumo rizikos
sgvoka tapo ypac reikSminga daugeliui investuotojy, mat per kritinj laikotarpj daugelyje rinky
likvidumas labai sumaZ¢jo ir neigiamai paveiké investiciniy fondy rezultatus. Visa $§i situacija
atskleidé investuotojams, kad jie buvo labai veikiami likvidumo rizikos per fondus, j kuriuos
investavo savo turtg. Likvidumas tam tikru momentu yra pagrindinis visy investuotojy poreikis, Kuris
prilyginamas skubumo poreikiui atliekant sandorj, tiek perkant, tiek parduodant. Yra apibréziami du
likvidumo rizikos tipai: egzogeniné ir endogeniné likvidumo rizika (Botha, 2008). Egzogeniné rizika
— supancios rinkos ypatybiy rezultatas, pvz., finansy rinkos Sokai ar finansy burbulai. Endogeniné
likvidumo rizika priklauso nuo esancios fondo padéties rinkoje ir nuo paciy rinkos dalyviy bei jy
veiksmy. Endogenine rizika stipriausiai nulemia uzimamos pozicijos dydis: kuo didesné ir
reikSmingesné uzimama pozicija ir dydis yra, tuo didesnis endogeninis nelikvidumas. Ivertinus

investuotojo tolerancija rizikai, fondy valdytojai turi keleta metody, kurie gali valdyti likvidumo
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poreikius, taip gebant sumazinti kylancig likvidumo rizikg investiciniam portfeliui: perkelti sandorio
sgnaudas iSperkan¢iam investuotojui, Sumazinti prieigg prie investuotojy kapitalo, patikrinti
likvidumo reikalavimo atsparumag pagal skirtingus scenarijus (testavimas nepalankiausiomis
sglygomis) (IOSCO, 2018). Kadangi likvidumas yra vienas i§ didziausig jtaka fondo veiklos
rodikliams daranciy veiksniy, likvidumo valdymas yra palickamas ne tik fondo valdytojui ir jo
priimtiems sprendimams, taciau jy veikla valdant fondo likvidumo lygj yra kontroliuojama
Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos (IOSCO), kuri reikalauja, jog fondo
valdytojai palaikyty ir nuolatos prizitréty fondo galimybe patenkinti iSpirkimo poreikius i$pirkimo
termino metu. Taip pat, yra stebima, kaip fondo valdytojai sugeba tikrinti ir valdyti savo fondy
likvidumo profilj, kaip uztikrina, kad buty palaikomas tinkamas jy likvidumo lygis, 0 prireikus
atliekami koregavimai. Be $iy likvidumo valdymo apskety, valdytojams keliami reikalavimai, jog jy
atliekami likvidumo valdymo sprendimai bei kiti fondo valdymo darbai bty atlickami atsizvelgiant
i investuotojy interesus bei jy rizikos toleravimo lygj (IOSCO, 2018). Sie keliami likvidumo valdymo
reikalavimai ir jy atlikimo priezitira patvirtina likvidumo svarbg investiciniy fondy valdyme, jrodo
likvidumo lygio daromg jtaka investuotojy ateities rezultatams bei fondo veiklos rodikliams. Tiek
renkantis investicinj fonda, tiek pac¢iame investavimo kelyje, svarbu nepamirsti likvidumo vertinimo
ir jo valdymo, taip iSvengiant arba sumazinant likvidumo rizika ir jos keliamg neigiama poveikj fondo

veiklos rodikliams.

Nors investiciniy fondy galimi rizikos faktoriai yra jvairiis ir sukeliami skirtingy iSorés
veiksniy, visy daroma jtaka susitelkia j grazos sklaidg aplink laukiamus rezultatus. Tesingas rizikos
lygio jvertinimas yra butinas Zingsnis pradedant investicing veikla, mat nejmanoma sékmingai plétoti
ir vystyti investicinés veiklos neprisiimant priimtino rizikos lygio. Kadangi rizikos aspektas yra
glaudziai susijgs su investicijy veiklos rodikliais bei tikétina laukiama graza, rizikos vertinimas yra
aktualus jau nuo pat investiciniy fondy atsiradimo ir ypa¢ imtas analizuoti pradéjus kilti jy paklausai
tarp investuotojy. Vyraujant skirtingoms rizikos riiSims, neretai naudojami specializuoti rizikos
rodikliai, kurie orientuotysi tik j vienos rizikos rasj. Supratus likvidumo svarbg investicinéje veikloje,
o ypac¢ po patirty skaudziy nuostoliy per finansing krize, investuotojai vis dazniau pradéjo vertinti
likvidumo rizikos rodiklj. Likvidumas kaip rizikos veiksnys, tai grazos jautrumas rinkos likvidumo
pokyc¢iams, kurie negali biiti sumazinti diversifikuojant. Po finansy krizés sukrétimo, finansy jstaigos
privalo jvertinti blogiausio likvidumo scenarijy ir jsitikinti, kad jos gali jveikti §j scenarijy
konvertuodamos turtg i pinigus arba skolindamosi i$ kity institucijy (Y Naimy, 2014). Taciau ne tik
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finansinés institucijos pakeité poziiirj ] likviduma, taciau ir investuotojai buvo priversti pakeisti
rizikos vertinimo veiksmus. Likvidumo rizikos vertei apskaiciuoti yra naudojami keli skirtingi
metodai, kuriuose pritaikomi skirtingi skai¢iavimo biuidai, mat analitikai patys pasirenka analizavimo
metoda bei pritaiko sau patogiausig ir labiausiai tinkant] metoda. Vis délto, dar néra nuspresta, kuris
metodas yra tiksliausias ir labiausiai tinkantis analizuoti likvidumo rizikai, taciau iSanalizavus
skirtingy autoriy darbus, galima i$skirti kelis pagrindinius likvidumo rizikai jvertinti naudojamus

metodus:

e Siiilymo — pardavimo kainy skirtumo sklaida (angl. Bid - ask spread). Sis metodas, tai
vienas i§ dazniausiai naudojamy turto likvidumo vertinimy, kuris vertina skirtumg tarp
didziausios kainos, kurig pirkéjas yra pasirenges mokéti uz turta, ir maziausios kainos,
kurig nori priimti pardavéjas. Teigiama, kad mazas kainy skirtumas paprastai atspindi
likvidesne rinka. Pagrindiné priezastis, kodél skiriasi paklausos ir pasitlos kainos, jog
skiriasi kiekvieno turto likvidumas. Tam tikras turtas yra likvidesnis nei kitas, o tai
atsispindi mazesne kainy sklaida.

_ (P4-Pp)

P~ (Pat+Pp) (1)

2

S

, kur Pa— zemiausia pardavéjo priimtina kaina; Pg — auk$¢iausia sitilymo kaina (pirkéjo

sitilymas).

Sitlymo — pardavimo kainy sklaidos metodas buvo analizuotas ne vieno autoriaus:
Chordia ir Roll (2001) analizé parodeé, jog diversifikuoty portfeliy daugumai kainy
skirtumy yra paaiskinama rinkos vidutiniy prekybos kasty svyravimais; Huberman ir
Halka (2014) analizavo Niujorko vertybiniy popieriy birzoje (NYSE) prekiaujamy
akcijy paklausos ir pasiiilos kainy sklaidg, o analizé parodé¢, jog skirtingais periodais

gauti rezultatai stipriai svyruoja, o likvidumo poky¢iai teigiamai koreliuoja su graza.

o Efektyvi kainy skirtumo sklaida (angl. Effective spread). Efektyviy kainy skirtumo
sklaidos metodas naudojamas remiantis sitilymo — pardavimo kainy skirtumo sklaidos
metodo rezultatais, tad Sie modeliai glaudziai susije ir papildantys rezultatus. Efektyvi

kainy skirtumo sklaida apskai¢iuojama palyginus kaing, uz kurig jvyksta sandoris, su
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paskutinios geriausios sitilymo — pardavimo skirtumo sklaidos kainos, buvusios bent

prie$ penkias sekundes, vidurio tasku.

1 tr Pt‘g—ms t—5
E - * sm*®s, ) 2
Mo Nt o &y
Mg t-5 = (PAs,t-S +PBs,t-5) /2 (3)

, kur PA; 1.5 — Zemiausia pardavéjo priimtina kaina 5 sekundés prie$ sandor;j (t); PBs ts
— auksScCiausia sitilymo kaina (pirkéjo sitilymas) 5 sekundés prie§ sandorj (t); trsm —

sandoriy skai¢ius per ménesj; P"s;— sandorio kaina (Forana, O’Sullivan, 2014).

Amihud likvidumo matavimo metodas (ILLIQ). Sis likvidumo metodas yra kiekvienos
dienos absoliucios akcijy grazos ir dolerio apimties santykis apskaiCiuotas per tam
tikra laikotarp;.

ILLIQ=13Y, (4)

=1yg;

, kur ri — akcijos graza per dieng i; VK — dolerio apimtis per dieng (i) arba kitaip,

bendra parduodamy akcijy verté; N — dieny skaicius.

Jei ILLIQ rodiklis yra aukstas, tai rodo auks$to nelikvidumo investicijas. Amihud
naudotas likvidumos rizikos skaiiavimo metodas turi du pagrindinius privalumus
pries kitus analitiky naudojamus metodus: (1) Sis metodas yra paprastos konstrukcijos,
kur naudojama kiekvienos dienos absoliuti grazos verté bei dolerio apimtis; (2)

autoriai teigia, jog $is metodas turi teigiama ry§j su tikétina graza (Lou, Shu, 2016).

Likvidumu pakoreguotas VaR modelis (LaVaR). Tai patobulintas VaR modelis su
jtraukta likvidumo rizika. Sis modelis buvo pristatytas 1999 m., o jis naudojamas
apskaiiuoti nuostoliy tikimybe pridedant likvidumo kaing. Siame modelyje
naudojamas ne tik VaR rizikos vertinimo metodas, taciau ir prie$ tai aptartas Sitlymo

— pardavimo kainy skirtumo metodas, kuris naudojamas jvertinti likviduma.
LaVaR = Pria; (1- €Xp (2ar)) + = Pria (Hs + 2oy (5)

, Kur Pmig — viduriné kaina i$ siiilymo — pardavimo kainy skirtumo (angl. bid-ask

spread); or — kasdieninés grazos dispersija; Ms - Sitilymo — pardavimo kainy skirtumo

25



sklaidos vidurkis; s - siilymo — pardavimo kainy skirtumo sklaidos standartinis
nuokrypis; z, ir z, - yra dienos grazos pasiskirstymo a-procentilis ir proporcingas

sklaidos pasiskirstymas (Tsai, Lee, 2017).

Amivest likvidumo rodiklis arba likvidumo koeficientas (LR). Sio likvidumo matavimo
modelio tikslas yra paaisSkinti apyvarta, susijusig su 1% akcijy kainos poky¢iu, arba
palyginti prekybos apimtj su absoliuc¢iu kainos poky¢iu per laikotarpj (Bogdan, Baresa,
Ivanovi¢, 2012). Amivest likvidumo rodiklis parodo, kaip gerai akcijos ar investicijos
sugeba jsisavinti prekybos apimtj be reikSmingo jos kainos pokycio. Didesnis

likvidumo koeficientas reiskia didesnj rinkos likviduma.

_ZyVK;
LR; Yylril Q)

, kur VKi — dolerio apimtis per dieng (i) arba kitaip, bendra parduodamy akcijy verté;
ri — akcijos graza per dieng i.

Martino likvidumo indeksas. Martino indeksas yra pritaikomas visai rinkai, 0
naudojant §; indeksa yra taikoma prielaida, jog stacionarus kainy pokyciy
pasiskirstymas tesis visg operacijos laikg (Baker, A. Los, 2014). Martino indeksas
tinkamiausias skaiCiuojant trumpus laiko intervalus, tokius kaip keliy dieny laiko
periodas. Kuo didesnis MLI indeksas, tuo mazesnis likvidumas dél kainy sklaidos
itakos.

Pit—Pjt— 2
MLI; = Z?’=1( - Vl_: ol (7)

, kur Pit— dienos uzdarymo kaina; Vit — prekiaujama apimtis; Pit.1 — praéjusio periodo

kaina.

Kuomet finansiné rinka néra pastovi, o ekonominé situacija linkusi keistis, svarbu jvertinti

investiciniy fondy rizikos lygius ir galimo nuostolio tikimybe. Tarp rizikos veiksniy daZnai

pabréziama likvidumo rizika, kuri ypac tapo aktuali po 2007 m. vykusios finansy krizés. Biitent dél

mazo likvidumo 2007-2008 m. investuotojai patyré skaudzius nuostolius, o tai priverté jtraukti

likvidumo rizikos rodiklj j fondy veiklos vertinimo kriterijus. Likvidumo rizika tapo svarbus aspektas

pries pasirenkant saugias investicijas, o likvidumo rizikai matuoti buvo pristatyti skirtingi vertinimo
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modeliai, i§ kuriy vieni populiariausiy, tai Sitlymo — Pardavimo kainy sklaidos vertinimas, ILLIQ
metodas, likvidumu pakoreguotas VaR modelis (LaVaR) bei Amivest likvidumo rodiklis. Likvidumo
svarba investiciniy fondy vertinime yra matoma remiantis ankstesniy autoriy analizémis, paciy
investuotojy susiriipinimu bei specialiy institucijy (I0SCO) skiriamu dideliu démesiu likvidumo
valdymui ir jo kontrolei. Sustiprintas démesys Siam veiksniui signalizuoja apie jo svarig jtaka fondy

veiklos rezultatams, kurj svarbu jvertinti, siekiant efektyviy ir stabiliy investiciniy rezultaty.

1.4. Likvidumo jtaka investiciniy fondy veiklos rezultatams

Supratus likvidumo jtakos svarbg investicinei veiklai, analitikai pradéjo dométis, kokj poveikij
likvidumas daro investiciniy fondy generuojamiems rezultatams. Nors teoriniai aspektai teigia, jog
prisiimta auksta likvidumo rizika nulemia grazos augima (suteikia likvidumo premija), rizikos lygis
tarp investuotojy skiriasi ir turi biiti prisiimtas individualiai jvertinant jo investavimo strategija. Prie§
pasirenkant investavimo strategijg atitinkantj likvidumo rizikos lygj, svarbu istirti, kaip likvidumo

veiksnys veikia investicinius rezultatus, jvertinti §iy rodikliy tarpusavio sgveika.

1.4.1. Likvidumo ir investiciniy fondy veiklos rezultaty tarpusavio saveika

Per pastaraja finansy krize, vykusig 2007-2008 m., fondy valdytojai pajuto didelj likvidumo
kritima pasaulio finansy rinkose. Jvairios finansinés institucijos, tarp jy ir finansiniai fondai, nukentéjo
nuo likvidumo trikumo ir turé¢jo likviduoti savo turta, o tai paskatino krize¢ ir sukélé didelius
nuostolius visoje tarptautingje rinkoje. Likvidumo sumazéjimas ir recesijos baimé sukélé 20% viso
pasaulio akcijy rinky kritima 2008 m. spalio ménesj (Xin Liang, 2012). Sis reiskinys nulémé
padidéjusias prekybos sanaudas, didesn¢ kainy jtaka bei didesnj supratimg tarp investuotojy apie
likvidumo daroma jtaka fondy veiklai. Likvidumo vertinimo aktualumas yra pabréziamas dél Sio
aspekto auksto rizikos lygio bei jo pobiidZio svyruoti, tiek tarp skirtingy akcijy ir investicijy, tiek visos
rinkos atzvilgiu. Likvidumo jtaka bei sukeliama rizika tapo vienu i$ svarbiausiu investicinés aplinkos
ir makroekonomikos tyrimo objektu, o atlikti tyrimai atskleidzia, jog likvidumo svyravimai yra susije

ir su investiciniu turtu (Pastor ir Stambaugh, 2003).
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Daugelis ankstyvyjy tyrimu akcentuoja likvidumo svarba ne tik finansinéje veikloje, taciau ir
investavimo sprendimy priémimui, renkantis patikimg investicing veikla (Keene ir Petersen, 2007).
Kadangi likvidumas yra pastovus ir nuolatinis veiksnys, likvidumo rodiklis numato biisima
investicing graza, gali padéti jvertinti busimus investicinio fondo rezultatus, jy svyravimus.
Nelikvidumo sukrétimas prognozuoja didelj nelikviduma ateityje, o tai padidina reikalaujamg graza
bei sumazina esamas kainas (Acharya, Pedersen, 2005). Likvidumo rizika gali buti skirstomi j dvi
atskiras grupes, kurios nurodo, per kuriuos veiklos rodiklius ji pasireiskia: turto rodiklio likvidumo
rizika ir jsipareigojimy rodiklio likvidumo rizika. Turto likvidumas yra susijes su turto prekybos
lengvumu, tuo tarpu jsipareigojimy likvidumas rodo, kaip lengvai finansy jstaigos gali gauti
finansavima arba vykdyti savo jsipareigojimus. Isipareigojimy rodiklio rizika atsiranda, kuomet
investuotojai siekia gauti grynyjy pinigy nedelsiant, taip fonduose atsiranda finansiniai
isipareigojimai.

Pradéjus detaliau analizuoti likvidumo poveikj investiciniy fondy veiklai, autoriai taip pat tyré
likvidumo sumazgjimo priezastis, veiksnius, kurie sukelia likvidumo rizikg investicijai. Dazniausiai
pasitaikan¢ios mazo likvidumo priezastys: netikéti investuotojy pinigy atsiémimai, dideli skoly
jsipareigojimai, prasta turto kokybé¢, maza turto verté, mazas uzdarbis, indéliy koncentracija. Kitos
autoriy isskirtos likvidumo rizikos augimo priezastys reikalauja detalesnés analizés, kaip Sie veiksniai

gali paveikti fondy generuojamus rezultatus ateityje (zr. 3 lentelé).

3 lentelé

Likvidumo rizikg sukeliantys veiksniai ir jy daroma jtaka veiklos rezultatams

Autoriali Likvidumo rizikg sukeliantys Daroma jtaka, tarpusavio rysys
veiksniai
Claassen ir Van Rooyen (2012) | Rinkos rizika Neigiamas rySys - investicijy vertés bei
pinigy srauty kritimas

Acharya, Pedersen, (2005); | Netikéti jvykiai, kainy burbulai | Teigiamas rySys — grazos augimas ateityje

Claassen ir Van Rooyen | (likvidumo $okai) Neigiamas rySys — investuotojy jautrumas
(2012); likvidumo Soko metu skatina staigy
Aramonte, Scotti ir Zer (2019) investuotojy elgesio pasikeitima

Li, Zhang ir Mooradian (2007) | Rinkos likvidumas Teigiamas rySys — aukstos rizikos prisiémimo

kompensacija ateityje

Neigiamas rySys — akcijy kainy kritimas
Dong, Feng, Sadka (2011) Fondo valdytojo profesionalumo ir | Neigiamas rySys — negebéjimas valdyti fondo
patirties trikumas likvidumo lygio, rizikos augimas

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis nurodytais $altiniais.

28



Claassen ir Van Rooyen (2012) atliktoje analizéje apie likvidumo rizikos valdyma iSskyré
skirtingas rizikos risis, kurios daro jtaka likvidumui bei turi poveikj investiciniams rezultatams.
Remiantis autoriy darbu, likvidumo rizika gali buiti paskatinta rinkos rizikos, kuri gali sukelti
finansiniy instrumenty vertés kritimg bei pinigy srauty sumazéjimg. Taip pat, likvidumui jtakos gali
turéti jvairtis netikéti jvykiai bei rinkoje susiformave kainy burbulai, politiné bei teisiné rizika,
neigiami ir klaidingi veiklos rodikliai bei klienty/ investuotojy elgesys. Amihud (2002) isskyré
sumazejusio rinkos likvidumo sukeltus poveikius grazai: (1) akcijy kainy kritimas ir tikétinos grazos
padidéjimas; (2) sumazéjusio likvidumo investicijy pakeitimas aukstesnio likvidumo investicijomis.
Netikétai iSauges rinkos nelikvidumas prieSingai veikia akcijy kainas ir likvidzias investicijas —
padidéjes nelikvidumas neigiamai veikia akcijy kainas, kurios, dél susidariusios investuotojams
nepalankios situacijos ima kristi, o auksto likvidumo investicijy paklausa pradeda augti ir
investuotojams atrodo labiau patraukli ir saugi investicija. Skirtingi veiksniai gali daryti jtaka
investicinio portfelio likvidumo lygiui, matuojant jo kasdienio portfelio grazos jautrumu bendram
likvidumo koeficientui. Netikéti investuotojy srautai gali pakeisti fondo portfelio sudétj - turimo
likvidaus ir nelikvidaus turto likutj - ir dél to jo likvidumo pobudj (Aramonte, Scotti, Zer 2019).
Acharya ir Pedersen (2005) isskyré tris likvidumo rizikos formas: grazos augimas esant turto ir rinkos
nelikvidumo tarpusavio priklausomybei; grazos ir rinkos likvidumo tarpusavio priklausomybés
poveikis tikétinai grazai; akcijy nelikvidumo ir rinkos grazos tarpusavio priklausomybés poveikis
reikalaujamai grazai. Grazos augimo tendencija esant nelikvidZiai rinkai yra aiSkinama iSaugusiu
investuotojy noru gauti kompensacija uz nelikvidZiy investicijy laikyma. Vis délto, autoriy tyrimas
parodé, jog grazos rodikliams akcijy nelikvidumo ir rinkos grazos tarpusavio priklausomybé daro
neigiamg poveikj, mat investuotojai yra linke¢ priimti maZesnj pelng ty investicijy, kurios rinkos
nelikvidumo periodu generuoja didesng graza. Tre€ioji likvidumo rizikos rusis atsiranda dél
investuotojy polinkio sutikti su mazesne graza, jei investicija yra likvidi rinkos nuosmukyje, kuomet

likvidumas yra ypac svarbi ir aktuali savybé.

Kaip ir kitos investiciniy fondy keliamos rizikos, taip ir likvidumo rizika yra vertinama
neigiamai, mat tai sukelia didesn¢ nuostoliy tikimybg, mazesnj pasitikéjima gauti teigiamg ir
investuotojy liikescCius atitinkantj pelng. Butent dél Sios priezasties, yra daroma prielaida, jog didesne
likvidumo rizikg turinti investicija turi atneSti didesn¢ graza ateityje, kuri biity vertinama kaip
kompensacija uz prisiimtg didesne¢ rizika — likvidumo premija. Literatiiroje investavimo stilius,

kuomet investuotojai teikia pirmenyb¢ mazesnj likvidumg turinéioms investicijoms, vadinamas
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likvidumo investavimo stiliumi. Sis investavimo stilius apibidina investavima j santykinai maZiau
likvidzias atsargas, biitent dél didesnés tikimybés gauti didesng generuojama grazg, kuri kompensuoty
prisiimtg aukstag rizikos lygj. Pastor ir Stambaugh (2003) nagrinéjo akcijy generuojama graza, kurios
turi aukstg jautruma likvidumo rizikai. Tyrimas parode, jog didelio jautrumo akcijos generuoja 7,5%
didesn; vidutin] metinj pelng nei mazg jautrumg likvidumo rizikai turinCios akcijos. Savo analizés
metu autoriai pastebéjo, jog investuotojai teikia pirmenybe ypac¢ aukStiems grazos rodikliams tuomet,
kada pati rinka yra nelikvidi ir matomas stipriai iSauges rizikos faktorius. Fondy, kurie turi mazesnj
likvidumo rodiklj, geresni veiklos rezultatai gali buti paaiSkinti arba likvidumo rizikos premijos
veiksniu, arba fondo valdytojo gebéjimais valdyti fonda ir generuoti teigiama pelng net sudétingomis
situacijomis (Dong, Feng, Sadka, 2011). Likvidumo i$silaikymas ir nuolatiné jo jtaka rodo likvidumo
galimybg prognozuoti biisimg graza — aukstas nelikvidumo rodiklis dabartyje rodo auksta numatoma
nelikvidumga ateinantj laikotarpj, o visa tai rodo auksta tikéting graza (Acharya, Pedersen, 2005). Vieni
pirmyjy, kurie analizavo likvidumo premijos terming bei tyré hipotezg, jog mazo likvidumo
investicijos tikétinai generuoja didesn¢ viduting grazg, tai Amihud ir Mendelson (1986). Jau ir XX a.
pabaigoje Amihud ir Mendelson savo darbe iliustruoja, jog investuotojai, laikantys akcijas, kurioms
budingas didelé sitlymo — pardavimo kainy skirtumo sklaidos skirtumas, reikalauja kompensacijos
uz laikomy investicijy auksta nelikvidumo lygj. Taip pat, yra iSskiriama skirtumas tarp trumpo ir ilgo
laikotarpiy investicijy - investuotojai, norintys greity rezultaty ir turintys trumpalaikias perspektyvas,
daugiau investuoja j likvidzias investicijas, kai tuo tarpu investuotojai su ilgalaikiais tikslais

investuotoja } maziau likvidy turta.

Nors likvidumas ir jo keliama rizika yra pastovi, svarbu jvertinti ir galimy neplanuoty jvykiy
keliamg poveikj, staigiy rinkos likvidumo pasikeitimy, kitaip vadinamy — likvidumo Soky, jtaka.
Naujausia finansy krizeé ir padidéjes démesys likvidumui rodo, kaip svarbu atsizvelgti i likvidumo
sukrétimy poveikj investicijy grazai. Teigiamas rySys tarp investicinio portfelio nelikvidumo ir
tikétinos grazos rodo, jog neigiamas likvidumo Sokas investicijy likvidumui turéty sukelti Zemas
dabartines kainas, bet aukstg grazg ateityje (Acharya, Pedersen, 2005). Likvidumo Soky svarba rodo
bendros rinkos likvidumo aktualumg ir daroma jtaka investicijoms bei pac¢iy investicijy likvidumui ar
net grazai. Jei finansy rinkos likvidumas (sisteminis likvidumas) atsiranda atsitiktinai, turto graza,
kuri yra priklausoma nuo sisteminio likvidumo, suteikty likvidumo rizikos premija, kad kompensuoty
jvykio metu sukeltus nuostolius, tokius kaip turto vertés kritimas ir sumazéjusi galimybé jj likviduoti.

Sis poveikis rodo, jog sistemin¢ likvidumo rizika yra jkainojama akcijy rinkose (Pastor, Stambaugh,
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2003). Li, Zhang ir Mooradian (2007) atlikta analizé patvirtino, jog rinkos likvidumas yra svarbus
rizikos veiksnys, kuris daro didele jtakg numatomai grazai. Aramonte, Scotti ir Zer (2019) taip pat
pasirinko analizuoti, kaip neprognozuoti rinkos veiksniai daro jtakg likvidumui, $iuo atveju — netikéti
ckonominiai sukrétimai bei kiti jvyke rinkos nuopuoliai. Analizé apie Amerikos investiciniy fondy
likvidumo jautrumg rinkos sukrétimams atskleidé, jog mazo kapitalo bei auksto pelningumo jmoniy
fondy likvidumo rodikliai suprastéja, o tai kartu atskleidZia, jog investuotojai jautriai reaguoja
paskelbus neigiamg informacija, kas rySkiai atsispindi investiciniy sprendimy pokyciuose. Yra
teigiama, jog investicijos, kurios turi didesn¢ informacijos prieigg bei sklaida tarp investuotojy, turi

ne tik didelj jautruma likvidumo rizikai, bet ir didesn¢ prognozuojamag graza ateityje.

Likvidumo svarba investicingje veikloje analizuojama jau daugelj mety, o likvidumo ir veiklos
rezultaty (dazniausiai generuojamos grazos rodikliy) tarpusavio rySys pradétas placiau nagrinéti XX
a. antroje pus€je. Nors Zemas likvidumo rodiklis signalizuoja apie didesn¢ nuostoliy rizika bei
mazesnj pricinamumag prie turto sunkiomis situacijomis, tac¢iau daugelis autoriy teigia (Amihud,
(2002); Pastor, Stambaughm, (2003); Acharya, Pedersen, (2005); Li, Zhang, Mooradian, (2007);
Aramonte, Scotti, Zer, (2019) ), jog Zemesnio likvidumo investicijos generuoja didesng grazg ateityje,
o visa tai yra paaiskinama likvidumo premijos (kompensacijos) teorija. Taip pat, tyrimuose yra
iSskiriami likvidumo sumazéjimo veiksniai (rinkos rizika; likvidumo $okai; rinkos likvidumas; fondy
valdytojy gebéjimai) bei Siy veiksniy poveikis fondy veiklos rezultatams. Nors likvidumo rizika
vadinama pastovia ir nuolatine, taciau ji linkusi ] stiprius svyravimus, kuriuos gali i§8aukti jvairis
neplanuoti jvykiai rinkoje, kurie tiesiogiai veikia investiciniy fondy likviduma. Kaip teigia Acharya
ir Pedersen (2005), nors netikéti rinkoje atsirad¢ likvidumo Sokai lemia Zemesnes turto kainas
dabartyje, taCiau tai prognozuoja aukStesne¢ graza ateityje. Visa tai rodo, jog nepaisant zemo

VW —

didele tikimybé¢ investuotojams gauti rizikos premijg ir taip atlyginti prisiimtg rizikg praeityje.

1.4.2. Likvidumo jtakos investiciniy fondy veiklos rezultatams analiziy tyrimas

Likvidumo poveikis investiciniams rezultatams yra analizuotas skirtingy autoriy, kurie sieké
atrasti ry§j tarp Siy veiksniy. Vis délto, yra pastebima, jog dazniausias rodiklis, kuris buvo naudotas

jvertinti investicijy veikla, tai generuojama graza, kurios pagalba autoriai tyré, kaip likvidumas
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paveikia investicijy rezultatus ir jy svyravimus. Dar XX a. pabaigoje buvo atliktos vienos i$ pirmyjy
analiziy, kuomet likvidumo svarba dar nebuvo gerai jvertinta ir pla¢iai diskutuojama. Amihud ir
Mendelson dar 1986 m. tyré likvidumo ir veiklos rodikliy tarpusavio rys$j. Autoriai likvidumui
jvertinti naudojo Siiilymo — pardavimo kainy skirtumo metoda, kurio pagalba analizavo, kaip
likvidumas paveikia turto kainas. Tyrimas parodé, jog grazos rodikliai ir likvidumas turi statistiskai
reik§mingg teigiama ry$j, o likvidumas daro poveikj grazai. Vélesniais metais Brennan ir Avanidhar
(1996) taip pat analizavo likvidumo poveikj naudojant Fama — French rizikos vertinimo model;.
Autoriai tyré empirinj rysj tarp akcijy generuojamos grazos ir likvidumo rodikliy, 0 gauti rezultatai
patvirtino Amihud ir Mendelson tyrimo iSvadas. Datara, Radcliffe ir Naik (1998) tyrimo metu pamaté,
jog nelikvidziy akcijy vidutiné laukiama graza yra didesné, mat mazg likviduma turinéios investicijos
yra auksto rizikingumo, o tai daznai nulemia didesn¢ graza investuotojams dél gaunamos likvidumo
premijos. Teigiamas nelikvidziy fondy ir grazos rodiklio rySys buvo patvirtintas ir kity autoriy
analiziy, o $is rySys dar vadinamas rizikos kompensacija. XXI a. analitikai dar aktyviau pradéjo
tyrinéti likvidumo daromg jtaka investicijy rodikliams, kuomet ekonomikos svyravimai bei rinkos
nuosmukiai priverté atidziau perzitréti likvidumo aspekta investicingje veikloje. Analizés skiriasi
analizuotu laikotarpiu, investiciniy fondy rinka, vertinamais investiciniais instrumentais bei
skai¢iavimo metodais. Dauguma atlikty analiziy patvirtino hipoteze, jog mazo likvidumo investicijos
generuoja didesne graza ir uZztikrina didesn] turtg investuotojams. Vis délto, analizése nebuvo
orientuojamasi ] konkrecios investicijos rusj bei néra iSskirta skirtingi fondy aspektai, kurie galimai
daryty skirtingg poveikj likvidumo ir grazos sgveikai. Ankstesniy autoriy tyrimai parodé, jog daugelis
analiziy patvirtino esama rysj tarp likvidumo ir investicijy veiklos rezultaty, nepaisant to, jog buvo

naudojami jvairls vertinimo metodai (zZr. 4 lentele).

4 lentelé

Likvidumo jtakos investiciniy fondy veiklos rezultatams analiziy apzZvalga

Tyrimai atlikti XXI a. I deSimtmetyje Tyrimai atlikti XXI a. II deSimtmetyje
Autoriai Metodas Ar rastas rySys Autoriai Metodas Ar rastas rysys
tarp likvidumo ir tarp likvidumo
veiklos rezultaty? ir veiklos
rezultaty?
Amihud, | Regresijos modelis | Taip Omri, A., Zayani, | Regresijos Taip
Y. M. B., Loukil, N. modelis
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4 lentelés tesinys

Pastor, L., | Regresijos Taip Dong, X., Feng, S., | Regresijos Dalinis rysys
Stambaugh, | modelis (du Sadka, R. modelis
R priklausomi
Kintamieji)
Acharya, Regresijos Dalinis rySys Idzorek, T. M., | Regresijos Taip
V., modelis Xiong, J. X, | modelis
Pedersen, (naudojant Ibbotson, R. G. (naudojant
L. H. CAPM likvidumu Fama — French
pakoreguotg modelj)
modelj)
Keene, A. | Regresijos Dalinis rysys Forana, J., | Regresijos Taip
M., modelis O’Sullivan, N. modelis
Peterson, (naudojant Fama (naudojant
R. D. — French modelj) Fama — French
modelj)
Aramonte, S., | Regresijos Taip
Scotti, C., Zer, I. modelis

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis nurodytais 3altiniais.

Amihud, Y. (2002). Analizavo 1964-1997 m. NYSE prekiaujamas akcijas bei kaip likvidumo rizika
veikia veiklos rezultatus. Analizéje buvo sudarytas akcijy grazos rodikliy regresijos modelis, kurio
pagalba buvo isrinktos toliau analizuojamos akcijos, jei jos atitiko iskeltus Kriterijus: (1) yra daugiau
nei 200 dieny duomeny apie akcijy rodiklius; (2) mety pabaigoje (y - 1) akcijos kaina yra didesné nei
5 USD; (3) akcijos turi duomeny apie rinkos kapitalizacijg mety pabaigoje (y - 1) CRSP duomeny
bazéje. Atrinkus analizuojamas akcijas, buvo sudarytas skerspjivio modelis, kuriama buvo
jtraukiama akcijy grazos rodikliai, likvidumo rodikliai (apskaiéiuotas ILLIQ metodu), akcijy dydzio
rodikliai. Rezultatai pardodé, jog likvidumas turi teigiama ir statistiSkai reik§mingg rysj su grazos
rodikliais. Nelikvidumo poveikis akcijy grazai skiriasi pagal jy likvidumg ir dydj: nelikvidumo
poveikis stipresnis mazy jmoniy akcijy portfeliy grazai. Pastor, L., Stambaugh, R. (2003). Analizavo
1966-1999 m. NYSE ir Amerikos vertybiniy popieriy birzoje (AMEX) prekiaujamy akcijy tikéting
graza bei kaip generuojamg graza lemia akcijy jautrumas likvidumo rizikai. Analizei buvo
naudojamas paprastas maziausiy kvadraty regresijos metodas, kur akcijy gragza yra priklausomas
Kintamasis (riq:). Taip pat, modelyje buvo naudojamas ir antras priklausomas kintamasis - atsilikes
akcijy grazos rodiklis, kuris padéty jvertinti véluojancio rodiklio poveikj. Modelio pagalba buvo
skaic¢iuojamas likvidumas (yiyt): r%id+1t= Oit + Ditridt + YitSign(réiat) * Vids + €id+1v. Analizé parodé,
jog likvidumas daro jtakg generuojamam pelnui, o0 mazesnj likviduma turincios akcijos turi didesn¢

Acharya, V., Pedersen, L. H. (2005).
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Analizavo 1962-1999 m. investicinius fondus ir kaip turto kainas veikia likvidumo rizika bei kokia
likvidumo rizikos ekonominé svarba. Likvidumo rizikai jvertinti autoriai naudojo likvidumu
pakoreguota CAPM modelj. Analizés Zingsniai: (1) apskai¢iuojams nelikvidumas ILLIQ metodu; (2)
sudaromas ,,rinkos portfelis* ir 25 bandomieji portfeliy rinkiniai, sura$iuoti pagal nelikviduma,
nelikvidumo kitimg, dydj. Apskai¢iuojama kiekvieno portfelio grazg ir nelikvidumas kiekvieng
ménesj; (3) rinkos portfeliui bei bandomiesiems portfeliams apskai¢iuojamos nelikvidumo naujovés;
(4) naudojant nelikvidumo naujoves ir graza, apskaiCiuojami likvidumo Beta rodikliai; (5)
pritaikomas likvidumu pakoreguotas CAPM modelis, vykdant skerspjtvio regresijos modelj.
Analizés metu buvo padarytos iSvados, jog likvidumu pakoreguotas CAPM modelis yra tinkamesnis
nei standartini CAPM modelis, mat jis geriau paaiSkina analizuojamus duomenis. ISvadose autoriai
teigia, jog likvidumas paaiskina apie 1,1% gautus grazos rodiklius, o daugiau nei pusé §io poveikio
atsiranda dél likvidumo jautrumo rinkos grazai. Taip pat, autoriai pasteb&jo, jog laukiama graza yra
didesné ty investicijy, kuriy likvidumas yra Zemesnis. Keene, A. M., Peterson, R. D. (2007).
Analizavo 1963-2002 m. likviduma, kaip rizikos veiksnj, turintj jtakos akcijy grazai, naudojant Fama
— French laiko eiluciy regresijos modelj: RPm — Rfm = A + L(LIQ)m + B(MKT)m + S(SIZE)m +
H(BM)m + M(MOM)m + em. Atlikta analizé patvirtino ry$j tarp likvidumo rizikos ir grazos rodikliy,
o tyrimas leidzia teigti, jog likvidumas paaiSkina dalj bendry grazos svyravimy. Investiciniai
portfeliai, kurie turi nedidele likvidumo rizika, turi teigiama rysj su grazos rodikliais, tuo tarpu aukstos
rizikos portfeliai turi maza koeficienty rysj. Omri, A., Zayani, M. B., Loukil, N. (2010). Analizavo
1998-2003 m. likvidumo jtaka Tuniso akcijy grazos rodikliams. Tyrime buvo naudota regresine
analizé: pertekliné akcijy graza — priklausomas kintamasis; likvidumas, dydis, buhalteriné/ rinkos
verté, Beta rodiklis, akcijy bendra rizika, kaupiamoji graza — nepriklausomi kintamieji. Likvidumui
apskaiciuoti buvo naudojami $ie metodai: Sitlymo - pardavimo kainy skirtumo sklaida, akcijy
apyvartos rodiklis, ILLIQ metodas. Analizés iSvados sako, jog nelikvidumas turi jtakos akcijy grazai.
Autoriai pasteb&jo, jog Tuniso investuotojai reikalauja didesnés grazos uz maziau likvidzias ir
mazesniy firmy akcijas, kuriy pajamos yra nepastovesnés. Dong, X., Feng, S., Sadka, R. (2011).
Analizavo 1983-2009 m. likvidumo ir prognozuojamy investiciniy fondy veiklos rezultaty rysj,
naudojant likvidumo Beta koeficienta. Apskaiciavus graza bei likvidumo rodiklius, autoriai naudojo
regresing analizg iStirti tarpusavio priklausomybe. Analizés metu buvo istirta, jog fondai, kuriy
likvidumo rizika buvo didelé, uzdirbo aukstg graza. Autoriai teigia, jog tik dalis fondy rezultaty su

aukstu likvidumo Beta rodikliu gali biiti paaiSkinti sisteminés rizikos faktoriais, o tai rodo, kad
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didZioji analizuoty fondy nasumo dalis gali atsirasti dél fondy bei fondy valdytojy gebéjimy generuoti
nejprastus veiklos rezultatus. Rezultai parodé, kad fondai su didelio likvidumo Beta rodikliu fondy
rezultatais lenkia fondus su mazesniu likvidumo Beta rodikliu. Idzorek, T. M., Xiong, J. X., Ibbotson,
R. G. (2012). Analizavo 1995-2009 m. skirtingo likvidumo Amerikos investicinius fondus ir kaip
likvidumas daro jtakg fondy veiklos rezultatams. Autoriai likvidumui nustatyti analizavo atsargy lygio
apyvartos matg: vidutinis dienos akcijy, kuriomis prekiaujama per pastaruosius metus, skaicius
padalytas i§ apyvartoje esanciy akcijy skai¢iaus. Rodikliy rySiui patikrinti buvo naudojama Fama —
French trijy veiksniy regresijos metodas. Rezultatai parodé, jog investiciniai fondai, turintys
santykinai maziau likvidziy akcijy, savo rezultatais lenké investicinius fondus, kurie laiko santykinai
daugiau likvidziy akcijy. Forana, J., O’Sullivan, N. (2014). Analizavo Jungtinés Karalystés
investiciniy fondy veiklg 1997-2009 m. bei kaip jy rodikliams daré jtakg likvidumo rizika. Analizei
atlikti buvo naudojami Fama — French trijy bei keturiy veiksniy regresijos metodas. Sie modeliai buvo
papildyti likvidumo veiksniu, o tuomet autoriai naudojo sklaidos metodus jvertinti likviduma:
Sitlymo — pardavimo kainy skirtumo sklaida ir Efektyvi sklaida (lyginama kaina uz kurig buvo
jvykdytas sandoris su vidurine geriausia sitilymo — pardavimo kaina). Gauti rezultatai rodo, jog
likvidumas yra svarbus akcijy ir sistemingos rizikos aspektas vertinant veiklos rezultatus. Likvidumo
rizika stipriai svyruoja tarp skirtingy fondy, ta¢iau testai parodé, jog likvidumo rizika yra teigiamai
ikainota fondy veikloje. Aramonte, S., Scotti, C., Zer, I. (2019). Analizavo Amerikos atviruosius
investicinius fondus 2004-2016 m. Autoriai savo analize sieké iSsiaiskinti ne tik likvidumo jtakos
veiksnius veiklos rezultatams, bet taip pat, kaip netikéti rinkoje patiriami Sokai veikia fondy
likvidumo rodiklius. Analzei buvo naudojama fiksuoto poveikio regresijos modelis: RETit= o +
adDpost,: + BLIQt + BALIQpostt + vzZt + yxXig-1 + Vy + Ni + it ISvados rodo, jog netikéta neigiama
informacija apie neigiamg ckonomikos bikle daro neigiamg jtaka mazy kapitalo akcijy fondy
likvidumo rodikliams. Vis délto, nors fondy likvidumo faktorius stipriai reaguoja j rinkos poky¢ius,

autoriai teigia, jog iSauges nelikvidumas padidina graZos rodiklius.

Apzvelgus kity autoriy atliktas analizes apie likvidumo jtakg investicijy veiklos rezultatams
galima matyti, jog daugelis tyrimy atskleidé panaSius rezultatus — buvo rastas stiprus arba dalinis
rySys tarp likvidumo ir investicijy veiklos rezultaty, o Zemas likvidumo lygis skatina didesnius grazos
rodiklius ateityje. Atliktos analizés skiriasi analizuojamu laikotarpiu bei rinka, taciau vertinimo
metodai vyrauja panasSius. Daugelis autoriy likvidumui vertinti naudoja ILLIQ metoda, likvidumo

Beta rodiklj, sitilymo - pardavimo kainy skirtumo sklaidos modelj, likvidumu pakoreguota CAPM
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modelj. Grazos ir likvidumo rodikliy ryS$iui tirti dazniausiai naudojami regresiniai modeliai, kurie
padeda istirti, ar likvidumas daro jtaka veiklos rezultatams. Nors autoriai analizavo skirtingus laiko
periodus bei Salis, tyrimai patvirtino egzistuojant] rysj tarp Siy veiksniy bei likvidumo svarbg veiklos

rodikliy analizéje.

Nuo XXI a. galima matyti vis daugiau tyrimy, Kuriuose yra analizuojama likvidumo jtaka
investicinei veiklai, veiklos rezultatams. Pagrindiniai tyrimai apie likvidumo daromg poveikj
investicijy rezultatams buvo atliktos XXI a. | bei Il deSimtmetyje, kuomet autoriai, naudojant
skirtingus vertinimo metodus, kiekybiskai vertino $iy kintamyjy tarpusavio rysj. Daugelis autoriy
analizei naudojo regresijos modelj, o likvidumui apskai¢iuoti buvo pasirinkti tokie metodai, kaip
ILLIQ, Fama — French trijy veiksniy regresijos metodas bei Carhart patobultintas Fama - French
keturiy veiksniy regresijos metodas, likvidumu pakoreguotas CAPM modelis, Sialymo - pardavimo
kainy skirtumo sklaida. Tyrimuose analizuojami skirtingi laikotarpiai bei skirtingy $aliy rinkos, tac¢iau
daugelis autoriy pri¢jo vieningos iSvados — nors mazo likvidumo investicijos kelia didesng¢ rizika
investuotojams, tac¢iau likvidumas turi teigiamg ir statistiSkai reikSmingg rysj su grazos rodikliais, o
nelikvidumas yra kompensuojamas generuojama premija. Taip pat, autoriai teigia, jog dalis geresniy
veiklos rezultaty gali buti paaisSkinti ne tik nukritusiu investicijy likvidumo rodikliu, ta¢iau, taip pat,
tai lemia fondy valdytojy gebéjimai generuoti gerus veiklos rezultatus net sunkiu laikotarpiu (Dong,
Feng, Sadka, 2011). Vis délto, analizése néra iSskirtos skirtingos investicijy grupés, j konkrecias
strategijas orientuoti fondai, tai pat, autoriai analizavo tik investicijy grazos rodikliy svyravimus, j
tyrima nejtrauké papildomy veiklos rodikliy, tad negalima daryti i§vady, jog visy grupiy fondai bei
visi investicijy veiklos rodikliai yra veikiami vienodai. Norint i$siaiSkinti konkreciy fondy likvidumo
ir veiklos rezultaty rysj, reikalingos papildomos analizés, jtraukiant papildomus kintamuosius bei

i$skiriant konrecia dominancia investicing krypti (investiciniy fondy rusj).
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2. LIKVIDUMO ITAKOS INVESTICINIU FONDU VEIKLOS
REZULTATAMS VERTINIMO METODOLOGIJA

Praktin¢je analizés dalyje yra pristatomas empirinis likvidumo jtakos investiciniy fondy
veiklos rezultatams tyrimas. Likvidumo jtaka investicijy veiklos rezultatams pradéta aptarinéti dar
XX a., o ivykusi likvidumo krizé paskatino dar atidziau jvertinti likvidumo jtaka fondy veiklai bei
generuojamai grazai. Kadangi likvidumas yra pastovus ir svyruojantis veiksnys, jis kelia aukstg rizikg
investuotojams, tad likvidumo rodiklio aktualumas skatina jvertinti Sio veiksnio daromg jtaka ateities
rodikliams. Atlikus kity autoriy analiziy apzvalga yra matoma, jog dauguma tyrimy orientuoti j
Amerikos rinka, o tyrimuose naudojami birzoje prekiaujamy fondy ir akcijy duomenys. Ankstesnése
analizése autoriai nebuvo linke tyrinéti konkrecios fondy grupés, orientuotos j vieng veiklos sritj, kas
galimai galéty turétj skirtingus rezultatus ir skirtingg likvidumo poveiki fondy rezultatams Vis délto,
detalesnéms ir aktualesnéms analizéms svarbu istirti ne tik bendras investiciniy fondy tendencijas,
taCiau tam tikry grupiy rezultatus, kurie gali daryti reikSminga jtaka blsimiems investiciniams
sprendimams. Dél mazesnio kiekio duomeny ir atlikty analiziy, tyrimui atlikti buvo nuspresta
analizuoti j sveikatos priezitiros sektoriy orientuotus investicinius fondus 2010-2019 metais.
Analizuojamas laikotarpis padeés jvertinti likvidumo rodiklio daromg jtaka veiklos rezultatams po
finansy krizés 2007-2008 m., kuri yra laikoma didziausia likvidumo krizé pasaulyje, pakeitusi bei
sustiprinusi daugumg finansy rinkos taisykliy, ypac investiciniy ir finansiniy institucijy likvidumo
priezitrg ir kontrole. D¢l aktualesnés analizés, tyrimui pasirinkta analizuoti j sveikatos prieziliros
sektoriy orientuotus investicinius fondus, kuriems yra prognozuojama didesné paklausa dél 2019 m.
prasid¢jusios globalinés pandemijos jtakos. Sveikatos priezitiros fondai yra aktyviai valdomi
investiciniai fondai, kurie investuoja j jmones, kurios siejamos su sveikatos priezitra, pavyzdziui,
ligoninés, jmonés sisijusios su vaisty ar medicinos jrangos gamyba bei biotechnologiniy tyrimy

organizacijos.

Sio darbo tikslas — atlikus statisting regresine analize ir pateikus skai¢iavimus, patvirtinti ar
paneigti rySio egzistavimg tarp likvidumo ir investiciniy fondy veiklos rezultaty, kurie yra
apskaicCiuojami atrinkus tinkamiausius rodiklius, remiantis iStirta mokslinés literatiiros analize. Taip
pat, tyrimo metu bus bandoma i$siaiskinti, ar mazo likvidumo investiciniai fondai generuoja geresnius
veiklos rezultatus. Tyrimo objektas — Sveikatos sektoriaus investiciniai fondai.
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Tyrimui atlikti yra analizuojami sveikatos sektoriaus investiciniai fondai, kuriy portfelius
sudaro ne maziau kaip 80 % investicijos orientuotos j sveikatos sektoriy. Duomenys apie fondy veikla
yra surinkti i§ Morningstar, Finance Yahoo, ETF Database duomeny baziy.

1 paveiksle yra pavaizduoti pagrindiniai darbo uzdaviniai bei darbo tyrimo eiliskumas - metodika.

1 paveikslas

Baigiamojo darbo metodologija

*Remiantis iSskirtais kriterijais,
atliekama investiciniy fondy atranka;
DUOMENYS sRenkami investiciniy fondy duomenys
i5 duomeny baziy (ETF Database,

Morningstar, Finance Yahoo).

»Pristatomi atrinkti investiciniai fondai,
iZanalizuojami pagrindiniai fondy
VEIKLOS rodikliai;

RODIKLIAI sAtliekamas veiklos rodikliy
jvertinimas:Beta, Sharpe, Jensen Alfa
rodikliai.

sAtliekamas likvidumo rodikliy
LIKVIDUMO jvertinimas: ILLIC, LR, Siglymo -

RODIKLIAI pardavimo kainy skirtumo sklaidos (3p)
rodikliai.

|2 apskaitiuoty rodikliysudaromi
paneliniai regresiniai modeliai;
*Naudojant GRETL statistine programa,
5 atliekama regresiné analize, tiriamas
REGRES"_"E rydys tarp likvidumao ir veiklos rezultaty
ANALIZE - ar likvidumas daro jtakg
apskaitiuotiems veiklos rodikliams.

PANELINE

sAtrinkus stiprigusig ry3j turintj modelj,
istiriamas veiksniy priefastingumas

L (kaip likvidumas lemia fondy veiklos

PRIEZASTING rodikliy pokytius ateityje);

UMO TESTAS

GRANGER

* Naudojant EView 11 programa,
atliekamas Granger prieZastingumo
testas.

sApibendrinami gauti rezultatai;

. *Rezultatai palyginami su kity autoriy

ISWADOS darbais ir jy gautomis isvadomis;

«Tyrimo rezultatai kritiskai jvertinami,
pateikiamos rekomendacijos.

Saltinis: Sudaryta darbo autorés.

1. Remiantis duomeny bazése skelbiama informacija, yra apzvelgiami ir iSskiriami analizéje

vertinami sveikatos sektoriaus investiciniai fondai. Fondy imtis, kuri yra naudojama analizéje,
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yra sudaroma remiantis iSsikeltais kriterijais, taip dar labiau susiaurinant ir sukonkretinant

analziuojamus investicinius fondus (zr. 5 lentelé).

5 lentelé

Kriterijai, pagal kuriuos sudaroma fondy imtis

Kriterijus Reik§mé Pagrindimas
Investiciniy fondy sektorius Sveikatos /| Pagrindinis kriterijus, renkantis investicinius fondus
Biotechnologijy sektorius | tyrimui; Analizuojami sveikatos sektoriaus fondai
dél numatomos Sios investicinés grupés augimo
galimybiy dél COVID-19 jtakos ir vakciny kiirimo
Investicijy, kurios orientuotos j | Ne maziau kaip 80 % viso | Renkantis analizuoti j sveikatos sektoriy orientuotus

sveikatos sektoriy, procentiné | investicinio portfelio investicinius fondus, diZioji sudaryto portfelio dalis
dalis uzimamo  investicijy turi biiti sudaryta i§ investicijy i sveikatos sektoriy
portfelio

Investicinio  fondo  veiklos | Ne ankstesné nei 2010 m. | Analizuojamas periodas 2010-2019 m. (120 mén.),
pradzios data todél atsizvelgiama j fondo amziy ir pradzios data,

dél duomeny prieinamumo ir statistiskai reik§mingo
regresijos modelio

Grynasis turtas Ne zemesnis nei 100 min. | Susiaurinama fondy atranka, siekiant

USD. sudaryti reprezentatyviag fondy imtj

Saltinis: Sudaryta darbo autorés.

2. Remiantis pateiktais duomenimis, yra apskaic¢iuojami investiciniy fondy veiklos rodikliai —
Beta indeksas, Sharpe rodiklis, Jensen Alfa rodiklis. Remiantis kity autoriy analizémis, yra
iSskirti keli pagrindiniai fondy veiklos rodikliy apskai¢iavimo metodai (Zr. 6 lentel¢). Daugelis
autoriy tyrimams naudojo vienus i$ populiariausiy ir praktikoje patikrintus metodus: Beta,
Sharpe bei Jensen Alfa rodiklius. Pasirinkus $iuos skirtingus vertinimo rodiklius, galima
geriau iStirti fondy veikla, mat rodikliai vertina skirtingus veiksnius, lemianc¢ius fondo
generuojamg pelng: Beta apskaiCiuoja, kiek investicijos svyruoja palyginti su kitomis
investicijomis rinkoje — matuoja rinkos rizika, Sharpe atsizvelgia j bendrg pasauling rizika, 0
Jensen Alfa kiekybiskai jvertina portfelio valdytojo ne$ama nauda fondui. Siy rodikliy
apskai¢iavimui yra renkami dieniniai investiciniy fondy duomenys (2010.01.01 — 2019.12.31)
i§ Morningstar, Finance Yahoo, ETF Database duomeny baziy. Surinkty duomeny pagalba
yra apskaiCiuojami trikstami nezinomieji formulése, o tuomet apskaiciuojami galutiniai

veiklos rodikliai nustatytam tyrimo laikotarpiui.
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6 lentelé

Investiciniy fondy veiklos rodikliy apskaiciavimy metodali

Rodiklis Skai¢iavimo formulé Koeficienty reik§més Saltinis
Beta B= kovariacija (rirm) Im — lyginamojo indekso graza; Vysniauskas, P.,
indeksas dispersija (rm) ' o o« (Tin—Tiavg)*mn—Tmavg) . | Rutkauskas, A. V.
Kovariacija = Y K= F | (2014)
Dispersija = ¥, 7””'”_:”'“"“’) :
Sharpe §p — rp - rf rp — portfelio graza Duggimpudi,  Abdou,
rodiklis p= Sp rf — nerizikinga graZos norma Zaki (2010);
dp — standartinis nuokrypis Vy$niauskas,
Rutkauskas, (2014)
Jensen Alfa Jensen Alfa = Ri—(Rs Ri — portfolio graza Duggimpudi,  Abdou,
rodiklis +B*(Rm-Ry)) Rt - nerizikinga grazos norma Zaki (2010)
B— Beta indeksas
Rm— rinkos graza

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis nurodytais 3altiniais.

3. Apskaiciavus veiklos rodiklius, yra apskai¢iuojami investiciniy fondy likvidumo rodikliai.

I$analizavus kity autoriy atliktus tyrimus apie likvidumo jtaka veiklos rodikliams, yra

pasirinkti keli likvidumo vertinimo metodai: ILLIQ, LR, Sitilymo - pardavimo kainy skirtumo

sklaida (Sp) (zr. 7 lentelé).

7 lentelé

Investiciniy fondy likvidumo rodikliy apskaiciavimo metodai

Rodiklis Skaiciavimo formulé Koeficienty reik§més Saltinis
ILLIQ rodiklis ILLIQ = lz{v_lﬂ ri — akcijos graza per dieng i; Amihud (2002)
NZEIVKE | K — dolerio apimtis per diena (i) arba

kitaip, bendra parduodamy akcijy verté;

N — dieny skaicius.
Amivest likvidumo LRt = ZyVK; VK — dolerio apimtis per diena (i) arba | Bogdan, Baresa,
rodikli (Likvidumo Zylril kitaip, bendra parduodamy akcijy verté; | Ivanovi¢ (2012)
koeficientas — LR ) ri — akcijos graza per dieng i.
Sitlymo — pardavimo o= (Pa_Pp) Pa — Zemiausia pardavéjo priimtina Baker, Los 2014
kainy skirtumo sklaida (P"‘;—PB) kaina;
(angl. Bid - ask spread) Pg — auksCiausia sitlymo kaina (pirkéjo

sitilymas).

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis nurodytais 3altiniais.
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Atlikus ankstesniy autoriy tyrimy analizg, buvo pastebéta, jog Sie rodikliai yra geriausiai istirti
ir suteikia didelj pasitikéjima gauti teisingus rezultatus, kurie bus naudojami tolimesniame
tyrime. Taip pat, tiek rodikliy iStyrimo lygis, tiek paciy modeliy paprastumas, nulémé Siy
modeliy pasirinkimg: daugeliui likvidumo rodikliy reikalingi duomenys apie kiekvienos
dienos fondy parduotas akcijas — apyvartg bei atidarymo, uzdarymo kainas bei dolerio apimtis.
Sie kiekvienos dienos duomenys (2010.01.01 — 2019.12.31) yra surinkti i§ Morningstar bei

Finance Yahoo duomeny baziy, o jy pagalba yra apskai¢iuojami tolimesni rodikliai.

Gauty investiciniy fondy veiklos bei likvidumo rodikliy rySys yra patikrintas naudojant

ekonometring analiz¢ - paneling regresijos analize:
Veiklos rodiklis = B1 + B2lLLIQ + B3LR + B4Sp + ¢ (8)

, kur B1—konstanta (intercepcijos koeficientas); B2, B3, B4 - nuolydzio koeficientai; € - paklaidos

narys.

Remiantis ankstesniy autoriy analiziy apzvalga apie likvidumo jtaka investicijy rezultatams,
galima matyti, jog visuose tyrimuose buvo naudojama regresiné analizé, kaip geriausias
vertinimo metodas (zr. 4 lentel¢). Kadangi dél detalesnés analizés tyrime buvo atrinkti keli
nepriklausomi kintamieji (ILLIQ, LR, Sp) bei analizei naudojami deSimties mety laikotarpis,
biitent panelinés regresijos modelis yra skirtas analizuoti daugiau nei vieng laiko eilute bei
daugiau nei vieng Kkintamajj. Todél remiantis ankstesniy autoriy analizémis bei pritaikant
modelj pagal tyrime naudotus vertinimo metodus, tyrimui yra pasirinktas panelinés regresijos
analizés metodas. Analizei atlikti naudojama GRETL statistiné programa. Regresijos analizé
padés issiaiskinti, ar tarp tiriamy veiksniy yra tarpusavio rySys bei ar likvidumas yra tinkamas
rodiklis vertinant fondy veiklos rodiklius: veiklos rodikliai - priklausomi Kkintamieji,

likvidumo rodikliai — nepriklausomi modelio kintamieji.
Panelinés regresinés analizés tyrimo eiliSkumas ir apskai¢iuojami rodikliai:

Duomeny logoritmavimas;
Paneliniy modeliy riisies nustatymas;

Modeliy sudarymas;

A L np e

Modeliy tinkamumui patikrinti, Yyra atliekami normalumo pasiskirstymo,
autokoreliacijos ir heteroskedastisSkumo testai;
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5. Modelio kintamyjy ry$iui patikrinti yra analizuojami tokie rodikliai, kaip R?, Sig.
reikSme.

6. Galutiniy modeliy apzvalga, stipriausio ir reikSmingiausio statistinio modelio atranka.

2 paveikslas

Panelinés regresinés analizés tyrimo metodologija

Galutiniy

Duomeny : modeliy
logoritmavi- Mrggieel;q Modeliy pI;ISc: ;EI?IS%TT? o Autokoreliaci Heteroskedastisku ;?pz r\;: Lg::;)
sudarymas -jos testas -mo tetas A

statistinio

mas nustatymas testas

modelio
atranka

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

5. Atrinkus statistiSskai reikSmingg ir stipriausig modelj, naudojant Granger priezastingumo testo
metoda (angl. Granger causality test) yra tikrinama, ar likvidumo pokyciai gali daryti jtaka
fondy veiklos rezultatams ateityje bei remiantis Siuo testu, yra analizuojamas laiko periodas,
kuomet pasireiskia likvidumo jtaka veiklos rezultatams. Regresinés analizés pagalba yra
jvertinamas bendras kintamyjy rysys, o Granger testas gali atskleisti veiksniy priezastinguma,
kaip x veikia y (ir atvirks§¢iai). Granger prieZastingumo testas naudojamas iSmatuoti galimybe
nuspéti busimas laiko eilutés vertes, naudojant ankstesnes kitos laiko eilutés vertes: X(t)
sukelia y(t), jei praeities x(t) reikSmés padeda nuspéti y(t) ateities reikSmes. Atlikti testui bus
naudojami atsilike kintamieji (angl. lagged variables). Keiciant atsilikimo skaiCiy, galima
analizuoti, kuomet yra jauCiamas x(t) kintamojo poveikis y(t) rodikliui. Analizei atlikti
naudojama EViews 11 programa. Nors konkre¢iy analiziy pavyzdziy, kurios tyré likvidumo
jitakg investicijy rezultatams naudojant Granger priezastingumo testa, rasti nepavyko, taciau
nemazai autoriy savo analizése apie kity kintamyjy rySio tyrimg naudojo Granger
priezastingumo testg, kuris padéjo istirti analizuojamy rodikliy tarpusavio priezastinguma
(pvz.: likvidumo rySys tarp akcijy ir izdo obligacijy rinky (Goyenko, Ukhov, 2009); banky
diversifikacijos ir likvidumo rySys (Hou, Li, Li, Wang, 2018); likvidumo ir akcijy
nepastovumo rySys (Bedowska-SoOjkaa, Kliberb, 2019); likvidumo ir pelningumo rysys
(Pluskota, Bolek, Wolski, 2020) ).
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Granger priezastingumo testo atlikimo eiliSkumas:

1. Hipotezés iSsikélimas:

Ho: likvidumo atsilike kintamieji daro reikSminga jtaka dabartiniams veiklos
rezultatams;

H1: likvidumo atsilike kintamieji neturi jtakos dabartiniams veiklos rezultatams.

2. Jvertinus turimus duomenis, nustatyti atsilikusiy periody skaiciy bei kiek skirtingy
modeliy su skirtingu atsilikusiy periody skai¢iumi bus testuojami;

3. Sudaromi regresiniai modeliai ir atlickamos analizés (Khalik Salman, Shukur, 2004)

Naudojant Eview 11 statisting programa yra atlickamas Granger prieZastingumo testas.
Vertinant Granger prieZatingumo testo gautus rezultatus, svarbu jvertinti F (lentel¢je
F-statistics) ir tikimybés (lenteléje Prob.) gautas reikSmes. Kuomet F reikSmé yra
auksta, o tikimybés reikSme labai zema — Zemesné nei sutarta P reikSmeé 0.05, tuomet
galime paneigti nuling hipoteze, kuri teigia, jog priezastingumo tarp nurodyty

kintamyjy néra.

6. ISanalizavus stipriausig ry$j ir priklausomybe tarp skirtingai apskaiciuoty veiklos ir likvidumo
rodikliy, rezultatai yra apibendrinami ir kritiskai apzvelgti. Gauti rezultatai yra lyginami su
ankscCiau atliktomis analizémis. Atlikus empirinj tyrimg yra pristatomos pagrindinés atlikto

darbo iSvados bei pateikiamos rekomendacijos papildomoms analizéms.

Tyrimo metodologija susideda i§ pagrindiniy penkiy etapy: duomeny rinkimas, veiklos rezultaty
vertinimas, likvidumo rodikliy vertinimas, paneliné regresiné analizé, Granger priezastingumo testas
(zr. 1 paveikslas). Atliktas tyrimas padés i$siaiskinti, ar analizuoty sveikatos sektoriaus investiciniy
fondy likvidumo rodiklis daro jtaka fondy veiklos rezultatams, leis iSanalizuoti, ar likvidumas lemia
aukstesnius grazos rodiklius ateityje, leis patvirtinti arba paneigti egzistuojantj rysj tarp likvidumo ir
investiciniy fondy veiklos rezultaty. Gauti rezultatai yra apzvelgti ir apibendrinami, palyginami su
kity autoriy darytais tyrimai, iSrySkinami pagrindiniai gauty rezultaty skirtumai bei skirtingy rezultaty
galimos prieZzastys. Atlikta analizé gali padéti potencialiems investuotojams pasirinkti maziau
rizikinga bei didesn¢ graza generuojantj sveikatos sektoriaus fonda, kuriy populiarumas dél globalinés

pandemijos bei kuriamy vakciny gali dar labiau augti.
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3. LIKVIDUMO ITAKOS INVESTICINIU FONDU VEIKLOS
REZULTATAMS TYRIMAS

Siame skyriuje atliekamas tyrimas, kaip likvidumas veikia investiciniy fondy veiklos rezultatus,
kurie yra apskaifiuojami remiantis atrinktais veiklos rodikliais. D¢l aktualesniy tyrimo rezultaty bei
didesnio mokslinio darbo indélio yra analizuojama konkreti fondy grupé, kuri orientuojasi j atskirg
veiklos sritj — sveikatos priezitiros bei biotechnologijy sektoriy. Visas tyrimas yra suskirstytas j
atskiras dalis, remiantis sudaryta metodologija (Zr. 1 paveikslas), kartu pateikiami detaltis tyrimo
rezultatai ir apibendrintos iSvados. Tyrimas apims 2010.01.01 - 2019.12.31 perioda, kuris leis jvertinti
investiciniy fondy veiklos rezultatus po jvykusios finansy krizés, po kurios likvidumo aspektas tapo
labai aktualus vertinant ne tik bendra finansy rinka, bet ir investicing veikla. Pirma tyrimo dalis apims
investiciniy fondy duomeny rinkimg, bendrg sveikatos sektoriaus fondy apzvalga, atrinkty fondy
analize. Atrinkus analizuojamus fondus ir surinkus reikiamus duomenis, bus atlikta paneliné regresiné

analize, sudaromi regresiniai modeliai ir tiriamas rySys tarp likvidumo ir fondy veiklos rezultaty.

3.1. Sveikatos sektoriaus fondy imties sudarymas ir duomeny analizé

Remiantis darbo metodologija (Zr. 1 paveikslas), pirmasis tyrimo Zingsnis, tai investiciniy
fondy duomeny rinkimas, analizuojamy fondy atranka pagal iSsikeltus kriterijus (zr. 5 lentelé).
Tyrimui atlikti buvo pasirinkta analizuoti sveikatos sektoriaus investicinius fondus, kurie yra laikomi
vieni i§ perspektyviausiy ir auks§ciausig grazg turiniy investicijy rasiy. Sveikatos prieziiiros fondai
yra aktyviai valdomi investiciniai fondai, kurie investuoja j jmones, kurios siejamos su sveikatos
priezilra, pavyzdziui, ligoninés, jmonés sisijusios su vaisty ar medicinos jrangos gamyba bei
biotechnologiniy tyrimy organizacijos. Sio sektoriaus investicijos yra laikomos kaip vienos i$
atspariausiy ekonominiams nuosmukiams, o vidutiné sveikatos fondy generuojama graza dazniausiai
uzima auks$¢iausias pozicijas, nusileidziant tik j naujyjy technologijy sektoriy orientuotiems fondams
(Kaushik, K. Saubert, R. Saubert, 2014). Analitikai teigia, jog vienos krypties investicijos dél
mazesnio investicinio portfelio diversifikavimo ir vienodos rizikos lygio pasizymi didesniu pinigy
srauty nepastovumu ir auksStesnés rizikos lygiu. Vis délto, investuotojai renkantys vienos nisos

investicijas neretai yra tos srities profesionalai, turintys daugiau Zziniy ir informacijos apie
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investuojama industrija, tod¢l nepaisant didesnés prisiimtos rizikos, tinkamai paskirscius investicijy

portfelj yra gaunami auksti grazos rezultatai.

Analizuojami investiciniai fondai yra atrenkami remiantis iSsikeltais kriterijais, kurie padés
susiaurinti analizuojamy fondy spektra bei atlikti tikslesnj empirinj tyrimga. Investiciniai fondai buvo
renkami remiantis pagrindiniais Kketuriais Kriterijais: investavimo sektorius; portfelio dalis, kuria
sudaro investicijos orientuotos j pasirinktg sektoriy; investicinio fondo veiklos pradzios data; grynasis
fondo turtas. Remiantis iSskirtais kriterijais, ETF Database duomeny bazéje buvo atrinkti 20
investiciniy fondy, kuriy duomenys bus naudojami tyrime (zr. 8 lentel¢). Visy atrinkty investiciniy
fondy portfelius sudaro 90-100 % investicijos j sveikatos sektoriy, o daugelio fondy veikla tesiasi nuo
XXI a. pradzios, 0 tai rodo fondy stabiluma bei investavimo patirtj. Apzvelgus kitas atrinkty fondy
charakteristikas galima pastebéti, jog nepaisant vienodo investavimo sektoriaus, fondy rodikliai,

pavyzdziui, vidutiné graza, valdomas turtas, apyvarta bei pelningumas, skiriasi labai placiu spektru.

8 lentelé

Analizuojamy investiciniy fondy sqrasas

Fondo Ir!vest|cuos. Grynasis Veiklos
. . orientuotos j ..
Nr. pavadinimo Fondo pavadinimas . turtas (mird. | pradzios
kodas sveikatos usD) metai
sektoriy (%)

1 XLV Health Care Select Sector SPDR Fund 100 24.05 12/16/1998
2 VHT Vanguard Healthcare ETF 99.61 14.7 1/30/2004
3 IHI iShares U.S. Medical Devices ETF 99.75 9.1 5/5/2006
4 XBI SPDR S&P Biotech ETF 100 7.85 2/6/2006
5 1XJ iShares Global Healthcare ETF 100 2.9 11/3/2001
6 IYH iShares U.S. Healthcare ETF 99.67 2.6 6/12/2000
7 FBT First Trust Amex Biotechnology Index 100 1.9 6/23/2006
8 IBB iShares Nasdaq Biotechnology ETF 100 10.1 2/5/2001
9 FXH First Trust Health Care AlphaDEX Fund 98.42 1.5 5/8/2007
10 IHF iShares U.S. Healthcare Providers ETF 99.84 1.2 5/5/2006
11 RYH Invesco S&P 500® Equal Weight Health Care ETF 100 0.863 11/7/2006
12 PTH Invesco DWA Healthcare Momentum ETF 100 0.556 10/12/2006
13 IHE iShares U.S. Pharmaceuticals ETF 100 0.362 5/5/2006
14 PJP Invesco Dynamic Pharmaceuticals ETF 100 0.365 6/23/2005
15 PBE Invesco Dynamic Biotechnology & Genome ETF 100 0.292 6/23/2005
16 XPH SPDR S&P Pharmaceuticals ETF 100 0.258 6/19/2006
17 RXL ProShares Ultra Health Care 89.46 0.134 1/30/2007
18 RXD ProShares Ultra Short Health Care 100 0.120 1/30/2007
19 PSCH Invesco S&P SmallCap Health Care ETF 97.79 0.511 4/7/2010
20 BIB ProShares Ultra Nasdaq Biotechnology 92.52 0.196 4/7/2010

Saltinis: Sudaryta darbo autoré, remiantis ETF Database duomeny bazés duomenimis.
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Bendras valdomas turtas tarp fondy svyruoja labai stpriai: didziausias valdomo turto rodiklis siekia
24 mlrd. USD, kai tuo tarpu maziausias rodiklis siekia 120 mln. USD. Vis délto, fondy valdomo turto
vidurkis sudaro net 3.98 mird. USD, daugelis atrinkty sveikatos sektoriaus investiciniy fondy turtas
siekia daugiau nei 1 mlrd. USD. Analizuojami fondai turi teigiamg viduting grgZa, kur aukS$ciausias
rodiklis siekia net 17.53 %, o visos sudarytos imties generuojamos vidutinés grazos vidurkis yra 7.95
%, 0 tai rodo, jog fondy veikla yra efektyvi ir neSanti investuotojams teigiamus rezultatus. Vis délto,
i§ bendros imties reikia i$skirti ProShares Ultra Short Health Care (RXD) fonda, kurio generuojama
graza visg analizuojama laikotarpj yra neigiama, taip mazinant bendrg imties vidurkj. Atrinkty fondy
grazos rodikliy analizé 2010-2019 m. laikotarpiu iSryskina kelias pagrindines tendencijas: daugelis
analizuojamy fondy turi labai panaSias tendencijas ir generuojamos grazos kreives; auksciausia
generuojama graza buvo 2013 m., kuomet graza vidutiniskai sieké net 151 % (iSskyrus RXD fondg);
2018 m. buvo daugiausia fondy, kuomet graza buvo neigiama — vidutiniskai graza sieke apie -10.77
%; 2019 m. matomas staigus grazos rodikliy kilimas — visi apzvelgiami fondai 2019 m. turéjo kelis

kartus aukstesnius rodiklius nei 2018 m. (zr. 2 paveikslas).

3 paveikslas

Atrinkty fondy grqgzos rodiklio analizé (2010-2019 m.)
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Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis Yahoo Finance duomeny baze.
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Apzvelgus grazos rodiklio pokyc¢ius 2020 m., galima pastebéti, jog tendencijos tarp skirtingy fondy
i8siskiria. Daugelio analizuojamy fondy graza 2020 m. nukrito, taciau keletos fondy graza iSaugo gana
stipriai. Viena i§ galimy priezaséiy, tai COVID-19 jtaka bei portfelio sudétyje esancios imonés, kurios
prisideda prie pandemijos valdymo — vakciny gamybos. Fondo FXH didZiausig investicinio portfelio
dalj sudaro investicijos ] jmon¢ Moderna Inc., kuri yra viena i§ garsiausiy jmoniy gaminanciy vakcing
nuo COVID-19. Sio fondo graza 2020 m. i$augo 6.54 procentiniais punktais, ka biitent galéjo nulemti
pradétos vakcinos gamyba. Taip pat, fondo PJP, kuris investuoja j garsy COVID-19 vakciny
gamintojg Pfizer Inc., grgza iSaugo daugiau nei du kartus, kas taip pat gali buti siejama su populiarios
vakcinos gamybos pradzia. Ryskiausias grazos augimas 2020 m. yra matomas fondo PTH, kuomet
pastaraisiais metais graza sieké net 67.14 %. Fondo portfelj sudaro net kelios jmonés, kurios prisideda
tiek prie vakciny kiirimo, tiek prie COVID-19 tyrimy - Pacific Biosciences of California Inc., Danaher
Corp. Analizuojamy sveikatos sektoriaus fondy bendri rodikliai yra aukS$ti ir uzima vienas i$
auk$éiausiy pozicijy, vertinant tiek grazos, tieck valdomo turtu aspektus. Taip pat, apzvelgus
populiariausius investicijy regionus, stipriai pirmauja Siaurés Amerikos rinka — vidutiniskai Siaurés

Amerikos rinka sudaro apie 71% visy investicijy, kai tuo tarpu Europos regionas liecka antroje vietoje.

Tolimesnei analizei atlikti, yra renkami duomenys fondo veiklos rezultatams bei likvidumo
rodikliams apskai¢iuoti. Surinkti duomenys yra trumpai aptariami ir ruoSiami skai¢iavimams.
Analizuojamy fondy veiklai jvertinti yra naudojami Beta, Sharpe ir Jensen Alfa rodikliai, modeliuose

jie bus priklausomi kintamieji.

Beta indeksas. Beta rodiklio apskaiCiavimui yra reikalingi lyginamojo indekso grazos
rodikliai, kurie bus naudojami kovariacijos skai¢iavimams. Lyginamasis indeksas analizei yra
pasirinktas S&P 500, kuris laikomas esminiu JAV akcijy rinkos etalonu. Atrinkty fondy portfelius
didziausig dalj sudaro investicijos 1 Ameriko jmones, todel Sis indeksas, kurj sudaro 500 dideliy
kapitalizacijy bendroviy Amerikoje, esanciy jvairiuose pramonés sektoriuose, leis palyginti
analizuojamy sveikatos sektoriy fondy rodiklius su vienu i§ stipriausiu Amerikos investavimo
indeksu. Apskaiciuoti sudarytos fondy imties Beta indekso rezultatai pateikiami 9 lenteléje.
Apzvelgus gautus duomenis matoma, jog bendros fondy imties vidutinis Beta rodiklis yra 1.02.
Teigiamas Beta indeksas yra siejamas su portfelio tendencija judéti ta pacia kryptimi kaip ir rinka.
Analizuojamy fondy Beta rodiklis rodo, jog fondy imties rizika yra pana$iai svyruojanti su bendromis
rinkos tendencijomis, todél bendros imties rizika néra auksta, taciau rodiklis auksStesnis uz 1

signalizuoja apie didesng investicijy rizika, kas taip pat nulemia aukStesnius grazos rodiklius.
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9 lentelé

Analizuojamy investiciniy fondy Beta indeksas 2010-2019 m.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
XLV|[ 0.72 0.80 0.74 0.94 1.08 1.02 0.92 0.82 0.93 0.85
VHT| 0.74 0.84 0.79 0.96 1.08 1.01 0.96 0.89 0.97 0.91
IHI 0.88 1.06 1.07 0.92 0.98 0.92 0.94 0.93 1.03 1.03
XBI| 1.00 1.09 1.14 1.46 1.69 1.31 1.80 1.59 1.37 1.42
1XJ 0.76 0.84 0.79 0.88 0.96 0.96 0.91 0.77 0.85 0.76
IYH| 0.73 0.80 0.77 0.95 1.08 1.01 0.95 0.84 0.96 0.88
FBT| 0.94 1.01 1.10 141 1.48 1.18 1.52 1.42 1.29 1.23
IBB| 0.90 0.91 1.07 1.33 1.56 1.26 1.49 1.26 1.17 1.09
FXH[ 0.82 0.93 0.92 0.98 111 0.94 1.04 1.03 1.04 1.05
IHF [ 0.83 1.03 0.87 0.83 0.93 0.85 1.00 0.99 0.84 0.88
RYH| 0.76 0.86 0.84 0.88 1.06 0.96 1.02 0.93 0.99 0.96
PTH| 0.87 0.97 0.87 0.93 1.37 1.10 1.27 1.52 1.36 1.28
IHE| 0.78 0.83 0.78 0.92 1.07 1.08 1.16 0.92 0.94 0.89
PJP| 0.74 0.85 0.79 0.99 1.18 1.15 1.15 0.97 0.99 0.92
PBE| 1.01 1.05 1.08 1.25 1.45 1.18 1.57 1.35 1.20 1.25
XPH| 0.83 0.91 0.82 0.92 1.24 1.24 1.26 1.07 0.97 1.13
RXL| 1.43 1.53 1.45 1.85 2.15 2.03 1.83 1.68 1.95 1.74
RXD| -1.37 -1.44 -1.32 -1.36 -1.61 -1.52 -1.40 -0.97 -1.25 -1.71
PSCH| 0.97 1.09 1.00 0.94 1.06 0.92 1.17 1.28 0.98 1.16
BIB| 1.83 1.73 2.09 2.67 3.13 248 2.96 2.57 2.37 2.20

Saltinis: Sudaryta darbo autorés.

Auksciausias Beta indeksas analizuojamas 2014 m. (isskyrus RXD fondg) — tai rodo iSaugusia fondy
rizika, kai tuo tarpu Zemiausias rodiklis matomas 2010-2011 m. Nors visy fondy apskaiciuoti Beta
indeksail yra gana panaSiis ir atspindi besikartojancius rodiklio svyravimus, galima iSskirti kelis
fondus, kuriy rodikliai skiriasi nuo bendros imties. Auksciausig rodiklj turi BIB (ProShares Ultra
Nasdaq Biotechnology) fondas, kurio Beta rodikliai visu analizuojamu laikotarpiu virSija 1 ir
vidutiniSkai siekia 2,4. Didesné fondo rizika siejama su aukStesne graza, kg bitent ir patvirtina §io
fondo pavyzdys — analizuojamu laikotarpiu fondas BIB turi vienus i$ auk$¢iausiy grazos rodiklius,
taciau taip pat pastebimi generuojamos grazos dideli svyravimai (zr. 2 priedas). Blogiausi rezultatai
matomi fondo RXD (ProShares Ultra Short Health Care), kurio Beta indeksas visu laikotarpiu yra

neigiamas. Tokie rezultatai yra gauti d¢l fondo generuojamos neigiamos grazos visu laikotarpiu nuo

2010 m.
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Sharpe rodiklis. Sharpe rodiklio apskai¢iavimui yra reikalinga nerizikinga grazos norma r.
Tinkamiausias nerizikingos investicijos analogas Amerikoje yra laikomas JAV 10 mety vyriausybés
obligacijy graza. Kadangi atrinkti investiciniai fondai yra prekiaujami Amerikos rinkoje, biitent
Amerikos vyriausybés obligacijy graza buvo pasirinkta naudoti kaip nerizikingos gragzos normos
matas. Duomenys analizei buvo surinkti remiantis investuotojy tyrimy platforma (Macrotends, 2021).

Apskaiciuoti sudarytos fondy imties Sharpe rodiklio rezultatai pateikiami 10 lentel¢je.

10 lentelé

Analizuojamy investiciniy fondy Sharpe rodiklis 2010-2019 m.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
XLV[ 135 0.27 1.23 3.02 1.76 0.36 -0.36 151 0.26 1.44
VHT| 0.19 0.59 1.30 3.03 1.72 0.38 -0.39 1.58 0.20 1.49
IHI 0.68 -0.23 1.16 2.92 1.66 0.62 0.61 2.36 1.04 2.53
XBI| 0.61 0.11 1.31 1.95 1.78 0.49 -0.73 1.75 -0.75 1.27
IXJ | -0.07 0.63 1.26 2.73 1.22 0.31 -0.65 1.46 0.00 1.71
IYH| 0.07 0.66 1.31 3.01 1.75 0.31 -0.36 154 0.23 1.44
FBT| 1.30 -0.74 151 1.84 1.74 0.34 -0.83 1.34 -0.12 0.68
IBB | 0.49 0.38 1.26 2.64 1.32 0.39 -0.98 0.79 -0.50 0.95
FXH| 1.00 0.19 1.20 2.84 1.44 -0.12 -0.44 1.22 -0.26 1.21
IHF [ 0.72 0.60 1.38 3.06 2.20 0.28 -0.08 2.06 0.60 1.81
RYH|[ 0.53 0.25 1.31 2.69 1.91 0.43 -0.44 1.48 -0.23 1.63
PTH| 0.51 0.19 0.72 2.07 0.56 0.01 -0.73 2.37 -0.19 1.57
IHE| 0.60 1.19 0.75 2.46 1.75 0.43 -0.87 0.54 -0.68 0.86
PJP | 122 0.84 1.14 2.64 1.27 0.44 -1.05 0.64 -0.23 0.13
PBE| 1.15 -0.45 0.50 2.44 1.39 -0.01 -1.02 0.83 -0.11 0.66
XPH| 0.81 0.42 0.39 247 1.14 -0.02 -1.06 0.41 -0.77 0.99
RXL| 0.06 0.50 1.19 3.01 1.62 0.19 -0.35 1.43 0.08 1.20
RXD| -1.26 -2.24 -2.40 -3.83 -3.02 -1.61 -0.32 -2.53 -1.29 -2.37
PSCH| 0.72 0.70 0.74 3.48 0.56 1.19 0.01 2.10 0.44 1.16
BIB| 0.1 0.23 1.15 2.77 1.13 0.21 -0.81 0.68 -0.48 0.76

Saltinis: Sudaryta darbo autorés.

Vidutinis imties Sharpe rodiklis siekia 0.705, o tai rodo, jog bendros analizuojamy fondy imties
Sharpe rodiklis néra stiprus, taciau apzvelgus analizuojamus fondus atskirai yra matomi gana ryskis
rodikliy svyravimai: 2013 m. Sharpe rodiklis sieké apie 2.3, 0 2016 m. Sharpe rodiklis buvo neigiamas
—apie -0.543. Bendri Sharpe rodiklio rezultatai yra gana geri ir reprezentuoja, jog fondy generuojama

graza buvo gera, lyginant su prisiimta rizika. Auksciausig vidutinj Sharpe rodiklj turi IHI fondas
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(iShares U.S. Medical Devices ETF) — 1,335, bei IHF fondas (iShares U.S. Healthcare Providers
ETF). Taip pat, 2016 m. analizuojami zemiausi Sharpe rezultatai — analizuojami fondai Siais metais
generavo neigiamg Sharpe rodiklj (investicijy graza yra mazesn¢ uz nerizikingg paliikany normg),

kuomet beveik visi analizuojami fondai generavo neigiamus grazos rezultatus (zr. 2 priedas).

Jensen Alfa rodiklis. Jensen Alfa rodikliui yra reikalingi tie patys kintamieji, kaip pries tai
aprasytuose rodikliuose - nerizikinga grazos norma, reikalingi lyginamojo indekso grazos rodikliai
bei Beta indeksas. Apskaiciuoti sudarytos fondy imties Jensen Alfa rodiklio rezultatai pateikiami 11
lenteléje. Vidutinis imties Jensen Alfa rodiklis siekia apie 3.9. Teigiamas rodiklis reiskia, kad fondai
vir§ijo lyginamajj indeksa - portfelis generavo didesne graza lyginant su lyginamuoju indeksu,
atsizvelgiant j investicinio portfelio rizika. Aukséiausi Jensen Alfa rodikliai matomi 2013-2014 m., 0
zemiausi — 2016 m., kuomet rodikliai buvo neigiami (tais pac¢iai metais fondai generavo neigiamus

grazos rodiklius).

11 lentelé

Analizuojamy investiciniy fondy Jensen Alfa rodiklis 2010-2019 m.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
XLV| -7.15 11.87 7.16 13.30 13.08 7.60 -11.75 5.36 11.93 -4.17
VHT| -4.58 10.11 8.15 14.07 13.25 7.97 -12.60 5.85 11.48 -4.43
IHI | -0.21 0.11 1.72 10.44 1141 10.17 0.14 12.65 22.03 2.92
XBl| 4.78 5.53 17.81 6.28 27.19 15.24 -31.13 14.19 -5.26 -7.93
IXJ | -8.05 10.18 6.49 9.76 6.61 6.54 -15.03 491 7.69 0.82
IYH| -6.09 10.72 8.10 13.08 13.04 6.91 -11.93 5.67 11.75 -4.78
FBT| 24.67 -16.32 26.37 9.20 32.00 12.21 -33.17 10.31 8.70 -15.33
IBB| 3.12 11.62 17.68 26.76 17.75 12.96 -34.87 -2.72 -1.36 -6.55
FXH| 8.01 5.56 8.33 18.46 13.05 0.79 -15.06 1.80 5.32 -8.99
IHF | 0.06 9.55 5.37 11.76 16.40 561 -8.62 6.26 14.37 -3.28
RYH| 0.34 6.01 8.90 1441 17.92 8.83 -14.17 5.17 5.79 -2.37
PTH| 1.99 6.54 4.54 16.51 -0.93 3.30 -24.51 21.87 8.64 -2.68
IHE| 1.94 20.72 2.52 13.11 17.78 9.77 -22.46 -7.48 -1.99 -10.32
PJP | 17.46 19.33 13.80 26.37 15.10 12.21 -29.94 -3.64 4.49 -21.94
PBE| 18.23 -8.07 -0.29 25.29 20.99 3.27 -36.98 -2.95 8.30 -17.42
XPH| 11.12 12.53 -0.35 33.39 16.03 3.03 -34.75 -8.49 -9.22 -6.66
RXL| -11.87 19.48 19.67 41.72 30.51 11.63 -24.89 15.06 20.33 -9.90
RXD| -5.18 -36.52 | -19.54 | -18.62 | -29.59 | -27.79 6.22 -20.14 | -30.14 11.37
PSCH| 2.36 13.64 -0.32 27.59 -0.90 20.79 -8.87 10.24 15.77 -13.15
BIB| -11.31 17.83 41.04 84.95 36.46 18.79 -68.89 -5.44 -5.57 -15.55

Saltinis: Sudaryta darbo autorés.
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Apzvelgus gautus rodiklius, yra analizuojamos besikartojancios tendencijos ir tarp fondy
pasikartojantys indeksy svyravimai — remiantis apskai¢iuotais rodikliais yra matoma, jog daugelio
fondy apskaiciuoty rodikliy pakilimai ir kritimai sutampa (Zemiausias Beta rodiklis 2010 m.,
auksciausias — 2014 m.; zemiausi Sharpe bei Jensen Alfa rodikliai buvo 2016 m., auksciausi — 2013
m.). Auks¢iausias Sharpe indeksas yra 2013 m., kuomet rodiklis sickia vidutini$kai 2.36, kas yra
laikoma labai geru rodikliu ir Zenklu, jog investicijos generuoja geresnius rezultatus nei nerizikingos
investicijos ($iuo atveju — Amerikos vyriausybés obligacijos). Tuo tarpu, Zemiausias rodiklis matomas
2016 m., kada daugelis analizuojamy fondy turi neigiama Sharpe indeksa, nes biitent Siais
analizuojamais metais fondy graza buvo zemiausia — fondy imties generuojama graza buvo neigiama.
Panasios tendencijos iSlieka Jensen Alfa indekso svyravimuose, taciai Beta rodiklio svyravimo
tendencijos Siekt tiek skiriasi — auk$¢iausias rodiklis matomas 2014 m., zemiausias — 2010-2011 m.
Pagrindinés fondy veiklos rodikliy tendencijos 2010-2019 m. laikotarpyje atspindi teigiamus
rezultatus, kuomet portfelis yra linkes generuoti aukstus rezultatus, o Jensen Alfa rodiklis rodo, jog
fondai analizuojamu laikotarpiu generavo didesng grazg lyginant su lyginamuoju indeksu. Vis délto,
svarbu jvertinti ir matomy svyravimy amplitudg, priimant investicinius sprendimus, reikia jvertinti ir

iStirti $iy svyravimy rizikg bei jy priezastis.

Kitas tyrimo zingsnis, tai sudarytos fondy imties likvidumo apskaifiavimas, remiantis
metodikoje nurodytomis formulémis (zr. 7 lentelé). Be tyrimuose naudojamy formuliy, fondy
likviduma galima apzvelgti bendru rodikliu - prekybos apimtimi, kas gali puikiai atspindéti bendra
analizuojamos investicijos likvidumo lygio tendencija. Prekybos apimties matas fiksuoja akcijy kiekj
per laika, kuris tuo paciu atvaizduoja fondo likvidumo lygj. Fondai su didesne apimtimi pasizymi
aukstesniu likvidumu, mat tai rodo bendrg didesnj rinkos suidoméjimag Sia investicija. Apzvelgus
atrinkty sveikatos sektoriaus fondy prekybos lygius, galima matyti, jog daugelio fondy rodikliai yra
gana auksti, taciau, remiantis prekybos apimties rodikliu, trys fondai issiskiria didziausia prekiaujamy
akcijy apimtimi — XLV, XBI ir IBB fondai. Siy fondy metiné prekybos apimtis yra zymiai didesné
nei likusios imties, tad galima daryti prielaida, jog Siy fondy likvidumo rodiklis atitinkamai yra
didesnis. Vis délto, sudarytoje imtyje galima matyti fondy su zymiai Zemesne apimtimi — RXF fondas
turi Zzemiausig apimtj, kuri vidutiniskai siekia apie 1357 akcijas per dieng (2010-2019 m.), taip darant
prielaida, jog fondas turi auksta nelikvidumg. Atrinkty fondy prekybos apimties svyravimai per
analizuojamg laikotarpj yra pavaizduoti atskiruose grafikuose (zr. 3 priedas), kur yra iSskirti fondai

su didZiausiais apimties rodikliais bei likusia fondy imtimi. Grafikuose galima matyti, jog apimties
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rodikliai turi tendencijg augti, taCiau skirtingi laiko tarpsniai pasizymi rodikliy iSsiskyrimu —

staigesniu apyvartos iSaugimu (2015-2016 m.) arba kritimu (2017 m.).

Kadangi likvidumas yra vienas i$ sunkiausiai nustatomy rodikliy, likvidumo lygiui nustatyti buvo
pasirinkta naudoti tris likvidumo rodiklius, kurie daznai aprasomi kity autoriy tyrimuose bei yra gerai
patikrinti ir iStirti, jy naudojimas uztikrina patikimus rezultatus, kurie bus naudojami pagrindinéje
analiz¢je. Daugelis 1§ naudojamy likvidumo rodikliy paremti fondy apimties dydziu, nes tai vienas i

dazniausiai naudojamy maty, atvaizduojanciy fondy likviduma.

Amihud likvidumo rodiklis — ILLI1Q. ILLIQ rodikliui apskaiciuoti reikalinga kainy, grazos bei
prekybos apimtis per dieng duomeny imtis. Remiantis Yahoo finance duomeny baze buvo
apskaiciuota fondy grazos rodikliai per dieng (ri;) analizuojamu laikotarpiu bei bendra parduodamy
akcijy verté per dieng - apyvarta (VK;) analizuojamu laikotarpiu. Apyvartos rodiklis, kuris
skai¢iuojamas akcijy kaing padauginus i§ prekybos apimties per diena, naudojamas tiek atskirai

jvertinti fondy likviduma, tiek yra svarbus sudedamasis elemantas kitose likvidumo formulése.

12 lentelé

Analizuojamy investiciniy fondy ILLIQ rodiklis (analizuojamo laikotarpio pradzia bei pabaiga)

2010 2011 2018 2019
XLV |0.00000000372| 0.00000000319 |0.00000000099| 0.00000000075
VHT | 0.0000003527 | 0.0000002672 [ 0.0000000259 0.0000000211
IHI | 0.000000337 0.000000669 0.000000046 0.000000022
XBI [0.00000014711| 0.00000013563 |0.00000000313| 0.00000000340
1XJ | 0.0000004926 | 0.0000005067 | 0.0000002176 0.0000001182
I'YH [ 0.0000002288 | 0.0000003239 | 0.0000000639 0.0000000750
FBT | 0.0000006121 | 0.0000003715 | 0.0000001104 0.0000000831
IBB |0.00000001708 | 0.00000002261 |0.00000000426| 0.00000000399
FXH | 0.0000018489 | 0.0000004933 | 0.0000001493 0.0000001133
IHF [ 0.000000481 0.000000462 0.000000219 0.000000105
RYH [ 0.000003223 0.000004997 0.000000281 0.000000254
PTH | 0.000004835 0.000007341 0.000000975 0.000002101
IHE | 0.000000869 0.000000893 0.000000678 0.000000758
PJP | 0.000003759 0.000001020 0.000000427 0.000000528
PBE | 0.000001264 0.000002140 0.000001688 0.000002364
XPH| 0.000000779 0.000001161 0.000000364 0.000000584
RXL | 0.000002843 0.000004821 0.000002954 0.000002340
RXD| 0.00002198 0.00003887 0.00006708 0.00007722
PSCH| 0.000015910 0.000002463 0.000000141 0.000000354
BIB 0.00006918 0.00002359 0.00000025 0.00000031

Saltinis: Sudaryta darbo autorés.




Auksti analizuojamy fondy apyvartos rodikliai rodo aukstag fondy likviduma. Atrinkty sveikatos
investiciniy fondy apyvarta yra auganti analizuojamu laikotarpiu, tac¢iau po 2016 m., kuomet fondai
generavo neigiamag graza, 2017 m. matomas apyvartos kritimas, taciau 2018 m. bei 2019 m. apyvartos
rodiklis vél kyla aukstyn (zr. 4 priedas). Dél auksto apyvartos rodiklio, analizuojami fondai turi zemus
ILLIQ rodiklius, o tai atspindi auks$ta fondy likvidumg (zr. 5 priedas). Auks¢iausi fondy ILLIQ
rodikliai (zemiausias likvidumo lygis) matomi analizuojamo laikotarpio pradzioje — kuomet apyvarta
buvo maZiausia. Zemiausi ILLIQ rodikliai ir auk§¢iausias likvidumas matomas laikotarpio pabaigoje,
apie 2018-2019 m., kuomet apyvarta buvo didziausia (zr. 12 lentelé). 12 lenteléje yra pavaizduota
dalis gauty ILLIQ rodiklio rezultaty, atvaizduojami rodikliai analizuojamo laikotarpio pradzioje (su
maziausiu likvidumo lygiu) bei analizuojamo laikotarpio pradzioje (su auksciausiu likvidumo lygiu).
ILLIQ rodiklio analizé parodé, jog sudaryta fondy imtis turi gana auksta likviduma, o rodiklio kritimo
tendencija signalizuoja apie likvidumo augima ateinanciais laikotarpiais. Taip pat, svarbu paminéti,
jog fondas RXD iSsiskiria savo rezultatais — fondo likvidumas yra krentantis, kas nulemia prastéjantys
fondo rezultatai ir generuojama neigiama graza (prasti rezultatai nulemia mazg pirkéjy susidoméjima

ir zemus apyvartos rodiklius).

Amivest likvidumo rodiklis — LR. Amivest rodiklio (LR) apskai¢iavimas nedaug skiriasi nuo
ILLIQ rodiklio, nes naudojami tie patys rodikliai - fondy grazos rodikliai per dieng (ri) bei bendra
parduodamy akcijy verté per dieng - apyvarta (VKi). LR rodiklio rezultatai interpretuojami atvirksciai
nei ILLIQ rodiklis — kuo didesnis LR rodiklis, tuo didesnis fondo likvidumo lygis, todél aukstas LR
rodiklis rodo auksta fondo likvidumo lygj. Apskai¢iavus LR rodiklj, rezultatai atspindi ta pacia
tendencijg - Zemiausias likvidumo lygis matomas analizuojamo laikotarpio pradZioje (LR rodiklis yra
zemiausias), o aukSciausias likvidumas matomas laikotarpio pabaigoje (LR rodiklis yra auksc¢iausias)
(zr. 13 lentelé). Bendra likvidumo lygio tendencija iSlieka panasi, kaip ir ILLIQ rodiklio analizéje,
kuomet fondo imtis turi aukstg likvidumo lygj (tai rodo auksti LR rodikliai) bei augantis likvidumo
lygis, lyginant analizuojamo laikotarpio pradzig su pabaigg (zr. 6 priedas). 13 lenteléje yra pateikiami
rezultatai analizuojamo laikotarpio pradzioje (2010-2011 m.) bei pabaigoje (2018-2019 m.), kuomet
stipriausiai atsispindi LR rodiklio augimas ir likvidumo lygio didéjimas. Taip pat, remiantis
apskaiciuotasi LR rodikliais, galima matyti, jog auksc¢iausig likviduma turi XBI ir IBB fondai —

fondai, kurie pasizymi ir didziausia prekiaujamy akcijy apimtimi.
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13 lentelé

Analizuojamy investiciniy fondy LR rodiklis (analizuojamo laikotarpio pradzia bei pabaiga)

2010 2011 2018 2019
XLV | 10859559.73 |11814227.35| 12180103.32 | 15612362.80
VHT | 3767523.64 | 4810210.87 | 46160211.61 | 56499114.04
IHI 5292776.26 | 3632140.54 | 32417647.61 | 62066158.96
XBIl [ 10473709.27 [10263234.33 | 310170659.66 | 304929350.11
1XJ 3550071.84 | 3338447.14 | 9133297.33 18210377.37
I'YH 6526944.28 | 5319328.68 | 21692984.31 | 23046622.70
FBT | 2652716.20 | 6040587.73 | 19791063.05 | 19458484.87
IBB | 65885168.12 |50267222.53 | 244347205.57 | 266602682.40
FXH 848447.06 | 5721667.08 | 17816440.90 | 18824565.75
IHF 4037670.31 | 5371590.28 | 16922367.31 | 15861549.78
RYH | 1123418.79 | 1688026.28 | 5566616.50 5955613.01
PTH 510728.84 513803.26 1731237.53 1058804.17
IHE 2441629.34 | 2554204.33 | 3328895.47 2975005.60
PJP 680503.10 | 2217973.50 | 2867472.23 2717883.39
PBE | 1145659.45 | 779973.38 1083337.65 744333.72
XPH | 2325060.66 | 1555226.57 | 4034828.36 2705405.33
RXL 671361.55 534838.83 870025.37 1227136.83
RXD 153640.76 58489.25 30509.68 50988.10
PSCH | 376384.33 | 1480100.38 | 13319544.21 5532841.61
BIB 43937.17 293074.35 4505713.83 4059528.23

Saltinis: Sudaryta darbo autorés.

Sitilymo — pardavimo kainy skirtumo sklaida — Sp. Sp rodiklis skiariasi savo metodika nuo
anksciau aptarty likvidumo rodikliy. Kainy skirtumo sklaidos apskai¢iavimui reikalingos Zemiausios
pardavéjo priimtos kainos bei auks$¢iausios pirkéjo sitilymo kainos rodikliai. Remiantis tuo, jog Kuo
zemesné apskaiciuota fondy sklaida yra, tuo didesnj likvidumg fondai turi, apskaiciuoti rezultatai
rodo, jog fondy imtis turi auksta likvidumo lygj — analizuojamu laikotarpiu gauti Sp rodikliai yra
zemesni uz 0 (Zr. 7 priedas). PrieSingai nuo pries tai skai¢iuoty likvidumo rodikliy (paremty apyvarta),
kainy skirtumo sklaidos rodikliai neturi konkre€iy augimo (kritimo) tendencijy, rodikliai yra linke
svyruoti, o Zemiausi Sp rodikliai skiriasi tarp analizuojamy fondy. Apskaiciuoti kainy skirtumo
sklaidos rezultatai skiriasi nuo pries tai analizuoty likvidumo rodikliy: nors bendri rodikliai yra Zemi
ir nesiekia aukstesniy rezultaty nei 0.004 (4%), kas rodo auksta likvidumo lygj, tac¢iau Zemiausias

likvidumas skirtingai nei pries tai yra matomas 2015-2016 m., o auksciausia likvidumas stebimas
2017 m. (zr. 14 lentelé).
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14 lentelé

Analizuojamy investiciniy fondy Sp rodiklis (laikotarpis su Zemiausiais ir auksciausiais rodikliais)

2010 2015 2016 2017
XLV | 0.01195 0.01444 0.01188 0.00764
VHT | 0.01283 0.01511 0.01233 0.00756
IHI 0.01463 0.01208 0.01166 0.00804
XBI 0.01859 0.03238 0.03245 0.01964
1XJ 0.01264 0.01291 0.00981 0.00595
IYH 0.01249 0.01467 0.01163 0.00707
FBT | 0.01880 0.02435 0.02442 0.01470
IBB 0.01644 0.02395 0.02423 0.01434
FXH [ 0.01409 0.01546 0.01283 0.00830
IHF 0.01681 0.01577 0.01352 0.00872
RYH [ 0.00989 0.01346 0.01195 0.00708
PTH 0.01095 0.02399 0.01784 0.01280
IHE 0.01439 0.01715 0.01722 0.01004
PJP 0.01326 0.01939 0.01770 0.01096
PBE | 0.01742 0.02517 0.02514 0.01441
XPH | 0.01587 0.02409 0.02353 0.01256
RXL | 0.02249 0.02937 0.02106 0.01260
RXD [ 0.01656 0.01206 0.01104 0.00367
PSCH| 0.01507 0.01751 0.01490 0.01110
BIB 0.01616 0.04610 0.04813 0.02787

Saltinis: Sudaryta darbo autorés.

Apskaiciuoti likvidumo rodikliai sudarytai fondy imciai rodo, jog fondai turi gana auksta
likviduma, taciau rodikliai yra linkg svyruoti analizuojant skirtingus laikotarpius. ILLIQ ir LR
rodikliai atspindi panaSius svyravimus per analizuojamg laikotarpj — auks$¢iausias likvidumo lygis
analizuojamas laikotarpio pabaigoje (2019 m.), o Zemiausia — laikotarpio pradzioje (2010 m.). Kainy
skirtumo sklaidos (Sp) rezultatai skiriasi — auksciausias likvidumas matomas 2017 m., o Zemiauias —
2015-2016 m. Siuos skirtumus lemia tai, jog rodikliy apskai¢iavimams yra naudojami skirtingi
kintamieji (ILLIQ ir LR rodikliai paremti fondy apyvartos rodikliu, o Sp — pardavéjo priimtos kainos

bei auksciausios pirkéjo sitilymo kainos rodikliais).

Apskaiciuoti atrinkty fondy veiklos rezultatai (Beta, Sharpe ir Jensen Alfa rodikliai) ir
likvidumo rodikliai, remiantis sudaryta metodologija ir atrinktomis formulémis, rodo, jog sveikatos
sektoriaus investiciniai fondai pasizymi gana aukstais veiklos rodikliais bei aukstu likvidumo lygiu.

Nors apskaiciuoti rodikliai reprezentuoja stiprius inveticinius rezultatus, tac¢iau analizuojamas 10
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mety laikotarpis parodo ir gana placios amplitudés svyravimus, kurie atskleidzia skirtingy periody
poveikj veiklos rezultatams. Auksciausi veiklos rezultatai yra matomi 2013 m., kai tuo tarpu 2016 m.
matomas stiprus kritimas, kuomet daugelis rodikliy pasieké neigiamus rezultatus. Apskaiciuoti
likvidumo rodikliai (ILLIQ, LR ir Sp) rodo aukstg fondy imties likviduma su augimo tendencija nuo
analizuojamo laikotarpio pradzios. Vis délto, nors Sp rodiklio rezultatai taip pat parodo auksta
likvidumo lygj, taciau Sio rodiklio svyravimai skiriasi nuo kity analizuojamy likvidumo rodikliy —
rodiklis neturi konkreciy bendry svyravimo tendencijy, o fondy auksciausi ir zemiausi Sp rodikliai

skiriasi tarp analizuojamy fondy.

3.2. Statistiné analizé, likvidumo ir fondy veiklos rezultaty statistinis rySys

Siekiant jvertinti likvidumo poveiki sveikatos sektoriaus investiciniy fondy veiklos
rezultatams, atlickama ekonometriné analizé naudojant ,,GRETL statisting programa. Programa yra
skirta analizuoti paneliniy duomeny modelius, kuriuos sudaro daugiau nei viena laiko eilutés bei
daugiau nei vienas kintamasis. Bus analizuojami trys modeliai, su skirtingais priklausomais
kintamaisiais, taip ieSkomas stipriausias rySys tarp modelio elementy, o statistiSkai reikSmingas
modelis, turintis stipriausig ry$j tarp kintamyjy, bus analizuojamas tolimesnéje analizéje. Regresinés
analizés metodas yra pasirinktas reminatis ankstesniy autoriy tyrimy apzvalga, kurios metu buvo
nustatyta, jog regresijos metodas tinkamiausias budas iStirti ry$j tarp analizuojamy kintamyjy ir

iSanalizuoti, ar likvidumas daro poveikj sveikatos sektoriaus investiciniy fondy veiklos rezultatams.

3.2.1. Likvidumo jtaka fondy veiklos rezultatams

Sudarant modelius su skirtingais fondy veiklos rodikliai, bus tiriama likvidumo daroma jtaka
skirtingiems veiklos rodikliams, taip nustatant, ar likvidumas yra naudingas ir teisingas kintamasis
fondy veiklos rodikliy analizéje. Modelius sudaro keturi kintamieji: Veiklos rodiklis (Beta, Sharpe,
Jensen alfa rodikliai) — priklausomas kintamasis, Amihud likvidumo rodiklis (ILLIQ), Amivest
likvidumo rodiklis (LR), Sitlymo — pardavimo kainy skirtumo sklaida (Sp) — nepriklausomi
kintamieji. Modelius sudaro 10 laiko eilu¢iy bei 20 kintamyjy. Paneliné regresiné analizé atlickama

remiantis pagrindiniais 6 zingsniais (zr. 2 paveikslas).
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Pirmasis analizés Zingsnis yra duomeny logaritmavimas. Sis Zingsnis leidZia lengviau analizuoti
tyrimo rezultatus ir interpretuoti skai¢ius kaip procentus. Antrame zingsnyje yra atlieckami testai, kurie
padés nustatyti analizuojamo modelio rusj tolimesnei analizei. Analizuojant panelinius duomenis
svarbu nustatyti, ar duomenys yra dinamiski, ar atitinka dinaminiy paneliniy duomeny modelj — ar
ankstesni fondo veiklos rodikliai yra geras basimy veiklos rodikliy prognozatorius. Tam nustatyti yra

naudojama regresija:
Veiklos rodiklisit = Consti + B1 * Veiklos rodiklisj-1 + &it 9)

, kur Consti— konstanta (intercepcijos koeficientas); f1— nuolydzio koeficientas; it— paklaidos narys

t laikotarpyje.

Tiriant modeliy dinamiskuma, yra sudaromi trys modeliai su priklausomy kintamyjy atsilikusiais

(angl. lagged) kintamaisiais:

Betajt = Consti+ B1 * Beta .1+ &it. (10)
Sharpeit = Consti+ B1 * Sharpe .1+ &ig. (12)
Jensen Alfa;t = Const;j+ B1 * Jensen Alfat.1 + &iy. (12)

Sudaryty modeliy analizé parodé, jog Beta priklausomas kintamasis turi stiprig priklausomybe nuo
atsilikusio kintamojo — tai reiskia, jog dabartiné Beta indekso verté labai priklauso nuo jo paties
atsilikusiy ver€iy. Beta rodiklio atsilikusi verté (Betat.1) net 93 % paaisSkina Beta dabartinés vertés
svyravimus (zr. 8 priedas, 1 lentel¢). Vis délto, stipraus rysio kituose modeliuose nebuvo aptikta -
Sharpe rodiklio atsilikusi verté (Sharpet.1) 13.02 % paaiskina Sharpe dabartinés vertés svyravimus
(zr. 8 priedas, 2 lentelé), Jensen Alfa rodiklio atsilikusi verté (Jensen Alfa.1) tik 6 % paaiSkina Jensen
Alfa dabartinés vertés svyravimus (zr. 8 priedas, 3 lentelé). Modeliy sklaidos grafikai taip pat
atvaizduoja eamg priklausomybg tarp Beta dabartinés kintamojo vertés ir jo paties atsilikusiy veréiy,
kai tuo tarpu Sharpe bei Jensen Alfa modeliai turi silpng dinamisko modelio pozymj. (zr. 3
paveikslas). Atlikus duomeny dinamiskumo patikrinima, buvo nustatyta, jog pirmam modeliui, Su
Beta priklausomu kintamuoju, yra tinkamiausias dinaminis panelinis modelis (angl. dynamic panel
model). Dinaminiame modelyje priklausomo kintamojo atsilikgs kintamasis yra naudojamas kaip
paaiskinamasis kintamasis, tad modelyje yra jtraukiamas priklausomo kintamojo atsilikes kintamasis

- Betar.1. Kadangi, Sharpe bei Jensen Alfa modeliuose nebuvo rastas dinaminio panelinio modelio
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atitikimas, bus atliekami papildomi testai nustatyti, kuri modelio rtsis tinkamesné — fiksuoto (angl.

fixed) ar atsitiktinio (angl. random) efekto modelis.

4 paveikslas

Modeliy dinamiskumo testas

Bota versus Bata_t1 (with least squares fit
Sharpe_ratio versus Sharpe_ratio_t1 (with least squares fit

¥ = D420 + 0.979X

JensenAlpha_ratic versus MnsenAlpha_ratio_tl {with least squares fit)

¥ = 2,83 + 0.250X

JensenAlpha_ratio

JensenaAlpha_ratio_t1

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis GRETL programos rezultatais.

Atlikus Joint, Breusch-Pagan ir Hausman testus, buvo nustatyta, jog tiek Sharpe, tiek Jensen Alfa
modeliams, tinkamiausias panelinio modelio riiSis yra atsitiktinio efekto modelis (Zr. 9 priedas).
TreCiame analizés zingsnyje, iSsiaiSkinus analizuojamy modeliy rasj, yra sudaromi paneliniy
duomeny modeliai: dinaminis modelis su Beta priklausomu kintamuoju ir atsitiktinio efekto paneliniy
duomeny modeliai su Sharpe bei Jensen Alfa priklauomais kintamaisiais. Remiantis koeficienty

lentelés duomenimis yra sudaromi Sie paneliniai modeliai:
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1. Pirmasis modelis — dinaminis panelinis modelis. Priklausomas kintamasis Beta indeksas,
likvidumo rodikliai ir Beta atsilikgs kintamasis — nepriklausomi kintamieji:
log (Beta) = 1.2590 + 0.6005*log (Betat-1) + 0.0476*log (ILLIQ) + 0.0397*log (LR) +
+0.2641*log (Sp) (13)

Pagal sudaryta modelj yra matoma, jog didziausig jtakg fondy veiklos rezultatams (Beta rodikliui)
daro Beta rodiklio atsilikes kintamasis Betat.1. Papildomas praéjusio laikotarpio Beta indekso
procentas padidina Beta rodiklj 0.6005 %, laikant kitus nepriklausomus kintamuosius pastovius.
Antroje vietoje, pagal veiklos rezultatams daroma jtaka, yra Sp rodiklis - vienu procentu padidéjes Sp
rodiklis padidina Beta rodiklj 0.2641 %, laikant Kkitus nepriklausomus kintamuosius pastovius.
Papildomas ILLIQ procentas padidina Beta rodiklj 0.0476 %, laikant kitus nepriklausomus
kintamuosius pastovius, 0 vienu procentu padidéjes LR rodiklis padidina Beta rodiklj tik 0.0397 %,
laikant kitus nepriklausomus kintamuosius pastovius. Gauti rezultatai rodo, jog skirtingi likvidumo
rodikliai, skirtingai atvaizduoja likvidumo daromg jtakg fondo veiklai — ILLIQ ir Sp rodikliai rodo,
jog likvidumo mazéjimas didina Beta rodiklj (didina grazg), taciau LR rodiklis atvaizduoja
prieskingus rezultatus — didéjant likvidumui, Beta rodiklis taip pat auga. Remiantis $iais rezultatais
galima teigti, jog ILLIQ ir Sp rodikliy daroma jtaka Beta rodikliui (fondy veiklos rezultatams)
patvirtina literatliros apzvalga, jog zemesnis investicijy likvidumas lemia geresnius fondo veiklos

rezultatus ir fondas linkes generuoti auksStesng graza.

Taip pat, remiantis gauta dinaminio modelio rezultaty lentele (zr. 10 priedas), svarbu jvertinti
Sargan testg ir AR (2) klaidy (angl. AR (2) errors test) testus. Sargan testo pagalba yra matoma, jog
modelio intrumentai (kintamieji) yra teisingi ir tinkami analizei (1.000 > 0.05). AR (2) klaidy testas
rodo, jog modelis neturi autokoreliacijos problemos (angl. autocorrelation) (0.2699 > 0.05). Taip pat,
modeliui apzvelgti, yra naudojama bendra statistikos suvestiné (zr. 11 priedas, 1 lentel¢). Statistikos
suvestinés lenteléje yra matoma, jog modelio vidutiné Beta reik§mé yra lygi 1.018, o visi analizuojami
likvidumo rodikliai rodo aukStus vidutinius likvidumo rodiklius. Minimalios ir maksimalios rodikliy
reik§més rodo, jog analizuojamu laikotarpiu yra stebimi gana reikSmingi svyravimai, kuomet Beta

reik§mé buvo nukritusi iki -1.713.

2. Antrasis modelis — atsitiktinio efekto paneliniy duomeny modelis. Priklausomas kintamasis
Sharpe indeksas, likvidumo rodikliai — nepriklausomi kintamieji:
log (Sharpe) =-4.1044 + 0.0387*log (ILLIQ) + 0.1863*log (LR) —0.3298*log (Sp)  (14)
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Pagal sudaryta modelj yra matoma, jog didziausig jtakg Sharpe rodiklio kintamumui daro Sprodiklis.
Papildomas S; indekso procentas sumazina Sharpe rodiklj 0.3298 %, laikant kitus nepriklausomus
kintamuosius pastovius. Antroje vietoje, pagal veiklos rezultatams daroma jtaka, yra LR rodiklis -
vienu procentu padidéjes LR rodiklis padidina Sharpe rodiklj 0.1863 %, laikant kitus nepriklausomus
kintamuosius pastovius. Papildomas ILLIQ procentas padidina Sharpe rodiklj 0.0387 %, laikant kitus
nepriklausomus kintamuosius pastovius. Taip pat, kaip ir pirmame modelyje, stipriausig jtaka tarp
likvidumo rodikliy turi Sitlymo — pardavimo kainy skirtumo sklaidos rodiklis, taciau prieSingai nei
su Beta indeksu, padidéjes Sp rodiklis sumazina Sharpe rodiklj — maZesnis likvidumas sumaZina
Sharpe rodiklj. Remiantis $iais rezultatais galima teigti, jog tik ILLIQ rodiklio daroma jtaka Sharpe
rodikliui patvirtina literatiiros apzvalga, jog Zemesnis investicijy likvidumas lemia geresnius fondo
veiklos rezultatus ir fondas linkgs generuoti aukStesne graza. Modelio lentel¢je taip pat svarbu
jvertinti, ar modelis yra tinkamas statistinei analizei. Tai jvertinti galima remiantis Joint testu.
Kadangi antrojo modelio Joint p-reik§mé yra mazené nei 0.05, galima teigti, jog modelis yra tinkamas
(0.000313 < 0.05) (zr. 10 priedas, 2 lentelé).

Taip pat, remiantis sudarytais modelio duomenimis ir R? rodikliu, yra matoma, jog ILLIQ, LR
ir Sp likvidumo rodikliai paaiskina 10.15 % bendra sveikatos sektoriaus fondy Sharpe rodiklio kitima
2010-2019 m. laikotarpyje. Remiantis modelio nustatymo koeficientu (angl. coefficient of
determination) (R?) motoma, jog modelis néra statistiskai stiprus, nes likvidumo rodikliai tik 10.15 %
paaiskina Sharpe rodiklio svyravimus. Pagal tai, galima daryti prielaida, jog sveikatos sektoriaus
investiciniams fondams likvidumo svyravimai neturi reikSmingos jtakos fondy Sharpe rodiklio

svyravimams (portfelio graZai virs nerizikingos grazos, atsizvelgiant ] rizikingumo lygj).

Modelio statistikos suvestinés lentel¢je yra matoma, jog modelio vidutiné Sharpe rodiklio
reik§mé yra lygi 0.7053, o pacio rodiklio svyravimy amtplitudé yra gana plati — maksimali Sharpe
reik§mé siekia 3.484, o minimali siekia -3.826 (zr. 11 priedas, 2 lentelé).

3. Treciasis modelis — atsitiktinio efekto paneliniy duomeny modelis. Priklausomas kintamasis

Jensen Alfa indeksas, likvidumo rodikliai — nepriklausomi kintamieji:
log (Jensen Alfa) = 6.9380 - 0.0627*log (ILLIQ) —0.1248*log (LR) + 0.9197*log (Sp) (15)

Pagal sudaryta modelj yra matoma, jog didziausig jtaka Jensen Alfa rodiklio kintamumui kaip ir
kituose modeliuose daro S rodiklis. Papildomas S, indekso procentas padidina Jensen Alfa rodiklj

0.9197 %, laikant kitus nepriklausomus Kkintamuosius pastovius. Antroje vietoje, pagal veiklos
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rezultatams daromg jtaka, yra LR rodiklis - vienu procentu padidéjes LR rodiklis sumazina Jensen
Alfa rodiklj 0.1248 %, laikant kitus nepriklausomus kintamuosius pastovius. Papildomas ILLIQ
procentas sumazina Jensen Alfa rodikli 0.0627 %, laikant kitus nepriklausomus kintamuosius
pastovius. Remiantis $iais rezultatais galima teigti, jog tik LR ir Sp rodikliy daroma jtaka Jensen Alfa
rodikliui (fondy veiklos rezultatams) patvirtina literatiiros apzvalga, jog zemesnis investicijy
likvidumas lemia geresnius fondo veiklos rezultatus ir fondas linkgs generuoti auksStesne graza.

Priesingai atvaizduoja ILLIQ rodiklio rezultatai — mazéjantis likvidumas, mazina Jensen Alfa rodikl;.

Modelio lenteléje taip pat yra matoma, jog remiantis Joint testu, galima teigti, jog modelis yra
tinkamas (0.000333 < 0.05) (zr. 10 priedas, 3 lentelé). Remiantis modelio nustatymo koeficientu (R?)
rodikliu, yra matoma, jog ILLIQ, LR ir Sp likvidumo rodikliai paaiSkina tik 6.56 % bendra sveikatos
sektoriaus fondy Jensen Alfa rodiklio kitimg 2010-2019 m. laikotarpyje. Pagal tai, galima daryti
prielaida, jog sveikatos sektoriaus investiciniams fondams likvidumo svyravimai neturi reikSmingos

jitakos fondy Jensen Alfa rodiklio svyravimams (rizikos pakoreguotai portfelio grazai).

Modelio statistikos suvestinés lentel¢je yra matoma, jog modelio vidutiné Jensen Alfa rodiklio
reik§mé yra lygi 3.900, o pacio rodiklio svyravimy amtplitudé taip pat yra plati — maksimali Jenen
Alfa rodiklio reikSmé sickia 84.95, o minimali siekia neigiamus rezultatus -68.89 (zr. 11 priedas, 3

lentelé).

Ketvirtame analizés zingsnyje yra jvertinamas modeliy duomeny normalumo pasiskirstymo
testas. Duomeny normalumo pasiskirstymui naudojami Shapiro-Wilk ir Jarque-Bera testai. Taip pat,
duomeny pasiskirstyma galima jvertinti remiantis grafine analize, taciau dél tikslesniy rezultaty,
grafinio duomeny normalumo testo neuztenka. Pirmojo modelio normalumo grafikas atvaizduoja
normaliai pasiskirs¢iusius duomenis (zr. 4 paveikslas). Tai taip pat jrodo atlikti testai — Shapiro-Wilk
testo p reikSmé yra 0.281, Jarque-Bera testo p reikSme yra 0.812, kas yra daugiau nei 0.05 ir patvirtina
Ho hipotezg, jog modelio duomeys yra normaliai pasiskirste (zr. 12 priedas, 1 lentel¢). Tuo tarpu,
Sharpe ir Jensen Alfa modeliai néra normaliai pasiskirste, kas patvirtina tiek grafinis testas (zr. 4

paveiklas), tiek Shapiro-Wilk ir Jarque-Bera testai (zr. 12 priedas, 2 ir 3 lentelé).
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5 paveikslas

Modeliy normalumo testas (Beta modelis; Sharpe modelis; Jensen Alfa modelis)

T T T T T T T
Test statistic for nurmqhtv relative frequency | Test statistic for normality relative frequency & |
Chi-square(2) = 0.287 [0.8663] N(0.01482,0.11394) Chi-square(2) = 48.516 [0.0000] N(0.17253,0.97394)
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Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis GRETL programos rezultatais.

Penktame statistinés analizés zingsnyje, kuomet yra sudaryti statistiniai modeliai, tikrinama
autokoreliacijos problema. Pirmojo, dinaminio panelinio modelio, rezultatuose, autokoreliacijos
problema nebuvo rasta. Ji tikrinama naudojant AR (2) klaidy testa. Siuo atveju, AR (2) testo rezultatai
nerodo autokoreliacijos klaidos, nes rezultatas yra aukstesnis nei 0.05: 0.2699 > 0.05 (zr. 13 priedas,
1 lentelé). Atsitiktiniy efekty modeliuose, norint istirti autokoreliacijos problema, yra naudojamas
Durbin-Watson testas. Jei testo rezultatai yra arti 2, autokoreliacijo problemos néra. Jei testo rezultatai
yra tarp 0 iki 2 — modelis turi neigiamg autokoreliacija; jei testo rezultatai yra tarp 2 ir 4 — modelis
turi teigiamg autokoreliacijg. Antrame modelyje, kuriame priklausomas kintamasis Sharpe indeksas,
testo rezultatai yra arti 2, kas rodo, jog modelis taip pat neturi autokoreliacijos problemos (zr. 13
priedas, 2 lentelé). Treciojo modelio autokoreliacijos testas parodé taip pat palankius rezultatus —
Durbin-Watson testo rezultatai yra arti 2, todél galima teigti, jog modelis neturi autokoreliacijos

problemos (Zr. 13 priedas, 3 lentele).
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Sestame statistinés analizés Zingsnyje, tikrinama heteroskedastiskumo problema - klaidy
dispersijos sklaida. Heteroskedastiskumo problemai istirti yra naudojamas White testas, kurio reikSmé
parodys, ar modeliai turi heteroskedastiskumo problemg. Taip pat, Siai problemai istirti, galima
naudoti Q-Q grafika, taciau grafinio testo nepakanka norint gauti tikslius rezultatus. Pirmojo modelio
Q-Q grafikas nerodo heteroskedastiskumo problemos (Zr. 5 paveikslas), tac¢iau atlikus White testg yra

matoma, jog modelis §ig problemg turi (0.000265 < 0.05) (zr. 14 priedas, 1 lentele).

6 paveikslas

Pirmojo modelio Q-Q sklaidos grafikas

Q-Q plot for uhat2s

Normal quantiles

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis GRETL programos rezultatais.

Norint gauti teisingus rezultatus ir teisingg modelj, svarbu panaikinti heteroskedastiSkumo problema.
HeteroskedastiSkumo problema naudojant ,,GRETL® statisting programg yra panaikinama naudojant
,,Heteroskedasticity corrected* komanda, kuri panaikina $ig problema ir yra pateikiamas pakoreguotas
analizuojamas modelis (zr. 14 priedas). Panaikinus heteroskedastiSkumo problemai yra sudaromas

pakoreguotas pirmasis modelis:

log (Beta) = 1.0907 + 0.6755*log (Betat-1) + 0.0026*log (ILLIQ) — 0.0103*log (LR) +
+0.1959*log (Sp) (16)

Po pirmojo modelio korekcijos matomas LR rodiklio daromos jtakos pasikeitimas - vienu procentu

padidéjes LR rodiklis sumazina Beta rodiklj 0.0103 %, laikant kitus nepriklausomus kintamuosius
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pastovius. Tai rodo, jog visi modelio likvidumo rodikliai (nepriklausomi kintamieji) patvirtina

literatiiros apzvalga — mazesnis likvidumas gerina investicijy veiklos rezultatus.

Antorojo bei trec¢iojo modeliy heteroskedastiskumo problemos testy (White bei Q-Q grafikas)
rezultatai rodo, jog modelyje su Sharpe ir Jensen Alfa priklausomu kintamuoju heteroskedastiSkumo

problemos néra (zr. 13 priedas, 2, 3 lentelés ir 11 paveikslas).

7 paveikslas

Antrojo ir treciojo modeliy Q-Q sklaidos grafikai

Q-Q plot for uhatg Q-Q plot for uhat7

ﬁ% /

Normal quantiles Normal quantiles

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis GRETL programos rezultatais.

Ivykdzius panelinés regresinés analizés metodologijos zingsnius ir atlikus statistiniy modeliy

patikrinimo testus, gauti galutiniai modeliai:

1. log (Beta) = 1.0907 + 0.6755*log (Betat1) + 0.0026*log (ILLI1Q) — 0.0103*log (LR) +
0.1959*log (Sp)

2. log (Sharpe) =-4.1044 + 0.0387*log (ILLIQ) + 0.1863*log (LR) — 0.3298*log (Sp)

3. log (Jensen Alfa) =6.9380 - 0.0627*log (ILLIQ) —0.1248*log (LR) + 0.9197*log (Sp)

Remiantis gautais modeliais, galima daryti iSvadas, jog likvidumas didZiausia jtakg daro sveikatos
sektoriaus inveticiniy fondy Beta rodikliui — likvidumas paaiSkina net 92.35 % bendra sveikatos

sektoriaus fondy Beta rodiklio kitimg 2010-2019 m. laikotarpyje. Taip pat, visy analizéje naudoty
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likvidumo rodikliy (ILLIQ, LR, Sp) poveikis Beta rodikliui patvirtina literatliros apzvalga, jog
maze¢jant likvidumui, fondy veiklos rodikliai yra linke didéti ir generuoti geresnius rezultatus, taip
patvirtinant rizikos kompensavimo teorijga. Vis délto, Sharpe bei Jensen Alfa modeliai nepatvirtino
stipraus rySio tarp likvidumo ir $iy fondy veiklos rodikliy - likvidumas paaiSkina tik 10.15 % bendra
sveikatos sektoriaus fondy Sharpe rodiklio kitima, o Jensen Alfa indekso rodiklis dar maZesnis - VOS
6.56 %. Taip pat, tiek Sharpe, tick Jensen Alfa modeliai atskleidé kitokius rezultatus ir kitokj
likvidumo poveikj Siems fondy veiklos rodikliams. Sharpe modelio rezultatai rodo, jog LR ir Sp
rodikliai paneigia literatiiros apzvalgg. LR rodiklio didéjimas (likvidumo augimas), didina Sharpe
rodiklj, o Sp rodiklio didé¢jimas (likvidumo mazéjimas), sumazina Sharpe rodiklj. Jensen Alfa modelio
rezultatai rodo, jog ILLIQ rodiklis nepatvirtino literatiiros apzvalgos — ILLIQ rodiklio padidéjimas
(likvidumo sumazéjimas), sumazina Jensen Alfa rodiklj, kas rodo atvirkstinj rysj tarp kintamyjy. Taip
pat, galima pastebéti, jog didZiausig itaka veiklos rodikliams daro Sitlymo — pardavimo kainy

sklaidos likvidumo rodiklis (Sp), tuo tarpu maziausig jtakg turi Amihud likvidumo matas (ILLIQ).

Istirti likvidumo poveikj sveikatos sektoriaus investiciniy fondy veiklos rezultatams, buvo
atlikta paneliné regresiné analiz¢, kurios pagalba buvo analizuojamas rySys tarp likvidumo ir veiklos
rezultaty (Beta, Sharpe ir Jensen alfa rodikliy). Analizuojant tris skirtingus modelius, su skirtingais
priklausomais kintamaisiais (veiklos rodikliais), buvo tiriama, ar likvidumas daro poveikj
analizuojamiems veiklos rodikliams, kuris rodiklis turi didziausig priklausomyb¢ nuo likvidumo
poky¢iy. Tyrimo rezultatai rodo, jog skirtingi sveikatos sektoriaus investiciniy fondy veiklos rodikliai
yra skirtingai veikiami likvidumo rodikliy, o ne visi rodikliai turi statistiSkai reikSmingg rysj su
likvidumo svyravimais. Galima matyti, jog stipriausias regresinis modelis yra tarp Beta indekso ir
likvidumo rodikliy, tai rodo, jog likvidumas daro stipry poveikj fondy Beta rodikliui, kai tuo tarpu
kiti veiklos rodikliai (Sharpe, Jensen alfa) statistiSkai reik§Smingo rySio su likvidumo neturi (todél Siy
modeliy rezultatai néra tikslis). Remiantis Beta modeliu yra matoma, jog likvidumo sumazéjimas
lemia geresnius fondy veiklos rezultatus (Beta rodiklj) — modelis patvirtino atlikta teorijos analize bei
ankstesniy autoriy tyrimy rezultatus. Taip pat, galima i$skirti, jog stipriausig poveikj Beta rodikliui
daro Sitlymo — pardavimo kainy skirtumo sklaidos likvidumo rodiklis (Sp) - vienu procentu padidéjes
Sp rodiklis (sumazgjes likvidumas), padidina Beta rodiklj 0.1959 %. Galima teigti, jog Beta modelis
patvirtina likvidumo poveikj fondy veiklos rezultatams (sumazéjes likvidumas pagerina veiklos
rezultatus), taciau Sharpe ir Jensen Alfa rodikliai neturi statistiSkai reikSmingo rysio su likvidumu,

todél Siy modeliy rezultatai néra tiksliis. Remiantis Siais rezultatais, papildomam tyrimo Zingsniui bus
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analizuojamas stipriausias regresinis modelis — Beta indekso modelis. I$tyrus veiklos rodikliy ir
likvidumo rodikliy tarpusavio rysj bei likvidumo daroma jtaka fondy veiklai, detalesnei analizei ir
tikslesniems rezultatams gauti, bus atliekamas Granger priezastingumo testas, kuris padés nustatyti,
ar likvidumo poky¢iai gali daryti jtaka fondy veiklos rezultatams (Beta rodikliui) ateityje bei remiantis

Siuo testu, bus analizuojamas laiko periodas, kuomet pasireiskia likvidumo jtaka Beta rodikliui.

3.2.2. Veiklos rezultaty (Beta indekso) ir likvidumo rodikliy Granger prieZastingumo testas

Regresiné analizé tarp fondo veiklos rodikliy ir likvidumo padéjo nustatyti, ar Sie veiksniai
turi tarpusavio ryS$i, leido nustatyti, ar likvidumas daro statistiSkai reikSminga jtaka sveikatos
sektoriaus investiciniy fondy veiklos rodikliy (Beta, Sharpe, Jensen Alfa) svyravimams. IStyrus, jog
statistiSkai reikSmingas rySys yra analizuojamas tarp Beta indekso ir likvidumo rodikliy, dél
detalesnés analizés bus tiriamas Sio modelio Granger prieZastingumo testas, kurio pagalba bus
nustatyta, ar likvidumas yra naudingas kintamasis prognozuojant fondy veiklos rodiklius (Beta
indeksa) ateityje. Atlikus Granger priezastingumo testg bus nustatyta, ar praeities likvidumo rodikliai

daro jtaka dabartinei Beta rodiklio reikSmei.
Ganger priezastingumo testas yra atlieckamas pagal kelis pagrindinius Zingsnius:
1. Pirmame tyrimo zingsnyje yra iSkeliamos hipotezés, kurios bus patvirtintos arba paneigtos
atlikus tyrima:
Ho: B1 = 0 - priezatingumo tarp likvidumo ir Beta rodiklio néra;
Hi: B1# 0 - priezatingumas tarp likvidumo ir Beta rodiklio egzistuoja.

Nuliné hipoteze teigia, jog likvidumas yra naudingas kintamasis prognozuojant fondy Beta
indeksg ateityje, taCiau atmetus $ig hipoteze¢ biity daromos iSvados, jog Granger
priezastingumo tarp kintamyjy nebuvo rastas, o likvidumas néra naudingas Beta rodiklio

prognozuotojas buisimiems laikotarpiams.

2. Antrame zingsnyje yra nustatomas atsilikusiy laikotarpiy (angl. lags) skaicius, kuris bus
naudojamas tyrime. Tyrime bus tikrinami keli skirtingi variantai su skirtingais atsilikusiy

laikotarpiy skaiciais, taip nustatant po kurio laiko likvidumo jtaka yra jauc¢iama fondy veiklos
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rodikliuose. Bus tiriami atvejai su vienu, dviem bei trimis atsilikusiais laikotarpiais bei
lyginami gauti rezultatai.
Sudaromas modelis ir statistinés programos ,,EViews 11 pagalba atliekamas Granger
priezastingumo testas bei ieSkoma F reikSmé, kuri parodys, ar likvidumo praéjusiy laikotarpiy
reikSmés daro jtakg dabartinei Beta indekso reikSmei.
Tiriamas regresijos modelis (rastas panelinés regresijos tyrimo metu), kuriam bus atliekamas
Granger priezastingumo testas:

log (Beta) = 1.0907 + 0.6755*log (Betat-1) + 0.0026*log (ILLI1Q) — 0.0103*log (LR) +

+0.1959*log (Sp)

Vertinant Granger priezatingumo testo gautus rezultatus, svarbu jvertinti F (lenteléje F-
statistics) ir tikimybés (lentelé¢je Prob.) gautas reikSmes. Kuomet F reikSmé yra auksta, o
tikimybés reikSme labai Zema — zemesné¢ nei sutarta P reikSme 0.05, tuomet galime paneigti
nuling hipoteze, kuri teigia, jog priezastingumo tarp nurodyty kintamyjy néra (abu Kriterijai
turi atitikti).

15 lentelé

Granger priezastingumo testas su vienu atsilikusiu laikotarpiu

Granger prieZastingumo testas (vienas atsilikes laikotarpis)
Kintamasis F reiksme Tikimybé

Beta_t-1 7.08850 0.0086
ILLIQ 2.84581 0.0935

LR 2.88772 0.0911

Sp 1.07875 0.3005

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis EViews 11 programos rezultatais.

Gauti rezultatai su vieno periodo atsilikusiu kintamuoju (Zr. 15 lentelé):

Remiantis gautais rezultatais yra matoma, jog ILLIQ, LR bei Sp likvidumo atsilike kintamieji
nedaro jtakos sudarytos imties fondy Beta indeko dabartinei reik§mei (0.0935 > 0.05; 0.0911
> 0.05; 0.3005 > 0.05) — nuliné hipotezé negali biiti atmesta. Modelyje buvo tyriama ne tik
likvidumo atsilikusiy reikSmiy daroma jtaka Beta indeksui, bet ir Beta rodiklio atsilikusios
reikSmeés jtaka. Kaip ir buvo patvirtinta ankstesnéje tyrimo dalyje, Beta atsilikes kintamasis
daro reik§mingg jtakg dabartinei Beta indekso reikSmei (0.0086 < 0.05; F = 7.08850). Kadangi
programa pateikia ir atvirkstinés jtakos rezultatus — kaip Beta atsilikusios reik§més daro jtaka

dabartinei likvidumo reikSmei, galima pastebéti, jog Beta atsilikgs kintamasis turi jtakos
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dabartiniam Sp ideksui (3.E-10 < 0.05) (zr. 16 priedas, 1 lentel¢). Rezultatai rodo, jog vieno

periodo atsilike likvidumo kintamieji nedaro jtako Beta rodiklio dabartinei reikSmei.

16 lentelé

Granger priezastingumo testas su dviem atsilikusiai laikotarpiais

Granger prieZastingumo testas (du atsilikes laikotarpiai)
Kintamasis F reiksmé Tikimybé
Beta_t-1 NA NA
ILLIQ 9.52889 0.0001
LR 7.71497 0.0007
Sp 0.34084 0.7117

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis EViews 11 programos rezultatais.

Gauti rezultatai su dviejuy periody atsilikusiu kintamuoju (Zr. 16 lentelé):

Remiantis gautais rezultatais yra matoma, jog dviejy periody atsilikusiy likvidumo indeksy
jtaka skiriasi nei su vienu atsilikusiu kintamuoju. ILLIQ ir LR likvidumo atsilik¢ kintamieji
daro jtaka sudarytos imties fondy Beta indeko dabartinei reikSmei (Tikimyb¢: 0.0001 < 0.05;
0.0007 < 0.05; auksta F reik§mé) — nuliné hipotezé yra atmesta (dviejy periody likvidumo
kintamieji daro jtaka fondy veiklos rezultatams dabartyje (Beta rodikliui). Tuo tarpu, Sp
indekso rezultatai kitokie: Sp likvidumo atsilik¢ kintamieji nedaro jtakos sudarytos imties
fondy Beta indeko dabartinei reik§mei (Tikimybé: 0.7117 > 0.05; zema F reik§mé) — nuliné
hipotezé negali buti atmesta. Sie rezultatai skiriasi dél skirtingy likvidumo rodikliy
apskaiciavimy metody, kuomet ILLIQ ir LR rodikliai paremti apyvartos matu, o Sp rodiklis
remiasi pirkéjo ir pardavéjo kainy skirtumu. Taip pat, galima pastebéti, jog Beta atsilikes
kintamasis turi jtakos dabartinéms ILLIQ, LR ir Sp ideksy reikSméms (zr. 16 priedas, 2
lentel¢). Apibendrinant, galima teigti, jog ILLIQ ir LR dviejy periody atsilike kintamieji daro
itakg Beta dabartinei reikSmei, taciau Sp rodiklis Beta rodikliui jtakos neturi, tod¢l galima
teigti, jog dviejy atsilikusiy laikotarpiy likvidumo rodikliai paremti apyvarta paveikia
dabartinias Beta reikSmes. Taip pat, jJdomus pasteb¢jimas, jog modelis patvirtina abiejy pusiy
daroma jtaka — tiek likvidumas (ILL1Q, LR) yra naudingas prognozuotojas Beta indeksui, tiek
pats Beta rodiklis gali prognozuoti likvidumo rodiklius (veiklos rezultatai nulemia apyvartos

mastus, kadangi investuotojai priimdami sprendimus remiasi fondy praeities rezultatais).
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17 lentelé

Granger priezastingumo testas su trimis atsilikusiais laikotarpiais

Granger priezastingumo testas (trys atsilikes laikotarpiai)
Kintamasis F reiksme Tikimybé
Beta_t-1 NA NA
ILLIQ 10.9084 2.E-06
LR 9.91633 6.E-06
Sp 1.80429 0.1498

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis EViews 11 programos rezultatais.

Gauti rezultatai su trijy periody atsilikusiu kintamuoju (zr. 17 lentelé):

Remiantis gautais rezultatais yra matoma, jog trijy periody atsilikusiy likvidumo indeksy jtaka
labai panasi j dviejy periody atliktg testa: ILLIQ ir LR likvidumo atsilike kintamieji daro jtaka
sudarytos imties fondy Beta indeko dabartinei reikSmei, o jtaka yra kur kas stipresné nei dviejy
periody atsilikusiy kintamyjy daroma jtaka (Tikimybé: 2.E-06 < 0.05; 6.E-06 < 0.05; auksta
F reik§m¢) — nuliné hipotezé yra atmesta. Tuo tarpu, Sp indekso rezultatai Kitokie: Sp
likvidumo atsilike kintamieji nedaro jtakos sudarytos imties fondy Beta indeko dabartinei
reikSmei (0.1498 > 0.05) — nuliné hipotezé negali biiti atmesta. Norint jsitikinti dél Sp rodiklio
daromos jtakos Beta indeksui, yra atliekami papildomi testai su keturiy bei penkiy atsilikusiy
periody Sp rodikliu (Zr. 16 priedas, 4 lentel¢). Papildomi testai patvirtino prie§ tai gautus
rezultatus — atsilikusios Sp likvidumo rodiklio reikSmés nedaro jtakos Beta rodiklio
dabartiném reikSméms. Apibendrinant, galima teigti, jog ILLIQ ir LR trijy periody atsilike
kintamieji daro jtakg Beta dabartinei reikSmei, kuri yra stipresné nei dviejy periody atsilikusiy
kintamyjy modelis. Vis délto, Sp rodiklis Beta indeksui jtakos neturi, o atlikti papildomi testai
patvirtino Siuos rezultatus. Taip pat, modelis patvirtina abiejy pusiy daromg jtaka — tiek
likvidumas (ILL1Q, LR) yra naudingas prognozuotojas Beta indeksui, tiek pats Beta rodiklis

gali prognozuoti likvidumo rodiklius.

Atlikus Beta modelio Granger priezastingumo testus (Su vienu, dviem ir trimis atsilikusiais

laikotarpiais) galima daryti iSvadas, jog vieno periodo atsilike likvidumo kintamieji nedaro jtakos

dabartinei Beta reikSmei. Modeliai su dviem bei trimis atsilikusiais periodais parodé kitokius

rezultatus — ILLIQ ir LR rodikliai daro jtaka dabartinei Beta reikSmei, tac¢iau Sp rodiklis jtakos neturi.

Taip pat, trijy atsilikusiy laikotarpiu likvidumo rodikliai (ILLIQ, LR) daro stipresne¢ jtaka nei dviejy

laikotarpiy atsilike likvidumo kintamieji. Taip pat, svarbu paminéti, jog atliktas Granger
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priezastingumo testas atskleidé ir Beta indekso daromg jtakg likvidumo rodikliams. Dviejy bei trijy
atsilikusiy periody modeliai parodé, jog Beta indeksas daro jtaka visiem likvidumo rodikliams
(ILLIQ, LR, Sp). Tad remiantis atliktu tyrimu, galima daryti iSvadas, jog vieno laikotarpio atsilike
likvidumo rodikliai jtakos Beta rodikliui neturi, ta¢iau modeliai su daugiau nei vienu atsilikusiu
periodu patvirtina daromg jtaka dabartiném Beta rodiklio reikSmém (remiantis ILLIQ ir LR
rodikliais). Galima teigti, jog remiantis apyvartos rodikliu paremtais likvidumo modeliais, dviejy ir
trijy atsilikusiy periody rodikliai daro jtaka dabartiném Beta reiksmém (fondy veiklos rezultatams),
taCiau rodikliai paremti pardavéjo ir pirkéjo siilymo kainy sklaidos matu, jtakos veiklos rodikliams

neturi.

3.3. Gauty rezultaty apzZvalga, atlikto tyrimo rezultaty palyginimas su analizuotais ankstesniy
autoriy darbais

Atliktas tyrimas apie likvidumo daroma jtakg sveikatos sektoriaus investiciniy fondy veiklos
rezultatams parodé, jog stipriausig jtakg likvidumas daro sudarytos fondy imties Beta rodikliui.
Remiantis gautais panelinés regresijos modelio rezultatais yra matoma, jog likvidumas paaiskina net
92.35 % bendrg sveikatos sektoriaus fondy Beta rodiklio kitimg 2010-2019 m. laikotarpyje, o Sharpe
bei Jensen Alfa rodikliai turi statistiskai silpna rysj su likvidumo rodikliais. Stipriausig jtaka fondy
veiklos rezultatams daro Sitlymo — pardavimo kainy skirtumo sklaidos likvidumo rodiklis (Sp),
maziausig — ILLIQ rodiklis. Statistiskai reikSmingas Beta indekso priklausomo kintamojo panelinis
modelis patvirtino literatiiros apzvalga, jog Zemesnio likvidumo fondai linke generuoti geresnius
veiklos rezultatus — padidina Beta rodiklj, kas lemia geresnius grazos rezultatus ateityje. Modeliai su
Sharpe ir Jensen Alfa priklausomais veiklos kintamaisiais neturi statistiSkai reikSmingo poveikio su
likvidumu, todél Siy modeliy rezultatais negalima remtis priimant investavimo sprendimus. Vis d¢lto,
modeliai parodé, jog tiek Sharpe, tiek Jensen Alfa néra stipriai veikiami fondy likvidumo lygio, 0o
patys rodikliai néra vienodai veikiam likvidumo — rezultatai nepatvirtina literattiros apzvalgos.
Galima teigti, jog Beta indekso modelis parodé, jog likvdumas daro stiprig jtaka Siam veiklos
rodikliui, o gauti rodikliai patvirtino, jog Zemas likvidumo lygis skatina Beta indekso augima.
Apzvelgus kity autoriy tyrimus apie likvidumo jtakg fondy veiklos (grazos) rodikliams buvo
nustatyta, jog daugelis autoriy ir jy moksliniy tyrimy patvirtino egzistuojant] statistinj rysj tarp Siy
kintamyjy. Daugelis autoriy analizavo likvidumo daromg jtaka fondy ar kity investicijy grazos
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rodikliams, naudojant regresing analiz¢. Autoriai nebuvo linke iSskirti konkrecios fondy grupés,
dazniausiai analizavo tik grazos rodiklius. Taip pat, kai kurios analizés orientavosi tik j tam tikrg
regiong (dazniausiai ] Amerikos rinka), o analizuojamas laikotarpis apémeé senesnius metus — XX a.
pab. — XXI a. pr. Amihud (2002) bei Pastor ir Stambaugh (2003) tyré jtaka NYSE prekiaujamas
akcijas ir likvidumo poveikj jy grazai. Acharya, Pedersen, (2005) tyrime analizavo investicinius
fondus, o gauti rezultatai patvirtino, jog laukiama graza yra didesné ty fondy, kuriy likvidumas yra
zemesnis. Paskutinio deSimtmecio analizés taip pat parodé Siy veiksniy egzistuojantj rysj. Forana,
O’Sullivan (2014) tyré UK investicinius fondus, o rezultatai parodé, jog likvidumo rizika yra
teigiamai jkainota fondy veikloje. Aramonte, Scotti, Zer (2019) tyrimas parodé, kad likvidumas
stipriai reaguoja ] rinkos poky¢ius, o iSauges nelikvidumas padidina grazos rodiklius. Skirtingi
autoriai patvirtino likvidumo daromg jtakg inveticijy grazos rodikliams — zemo likvidumo investicijos
yra linkusios generuoti aukstesnius rezultatus. Palyginus tyrimus galima matyti, jog gauti rezultatai
yra panasiis, tac¢iau dél naudotos skirtingos metodikos ir analizuojamy skirtingy duomeny, gautos

iSvados Siek tiek skiriasi (zr. 18 lentele).

18 lentelé

Tyrimy metodiky palyginimas

Sveikatos sektoriaus investiciniy fondy tyrimas Kity autoriy moksliniai tyrimai

Kriterijus Naudoti duomenys Kriterijus Naudoti duomenys

Tyrimo Sveikatos sektoriaus investiciniai | Tyrimo Investiciniai ~ fondai,  jmoniy  akcijos
objektas fondai objektas (neisskiriant konkrecios grupés)

Analizuojam | - Analizuojamos | Amerika (Pastor, Stambaugh, 2003; ldzorek,
0s rinkos rinkos Xiong, Ibbotson, 2012; Aramonte, Scotti,

2019); Tunisas (Omri, Zayani, Loukil, 2010);
UK (Forana, O’Sullivan, 2014).

Tyrimo 2010-2019 m. Tyrimo XX a. pab.;

laikotarpis laikotarpis XX a. pab. — XXl a. pr.;
XXl a.

Metodika Regresijos modelis — trys skirtingi | Metodika Regresijos modelis

regresijos modeliai su skirtingais
priklausomais kintamaisiais

Papildomi Granger prieZastingumo testas (ar | Papildomi Atsilikusio akcijy graZzos rodiklio poveikio
tyrimai likvidumo atsilike kintamieji daro | tyrimai analizé (Pastor, Stambaugh, 2003);
itaka dabartiniams veiklos Netikétos neigiamos informacijos jtaka
rezultatams) likvidumui analizé (Aramonte, Scotti, Zer,
2019).

Saltinis: Sudaryta darbo autorés
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Nors kiti autoriai savo darbuose rado stipry ry$j tarp likvidumo ir investicijy grazos rodikliy, atliktas
tyrimas apie sveikatos sektoriaus investicinius fondus patvirtino likvidumo daromg jtaka fondy
veiklai tik viename i§ modeliy. Remiantis Beta modelio rezultatais galima teigti, jog tyrimo rezultatai
patvirtina kity autoriy analiziy rezultatus, taciau Sharpe bei Jensen Alfa modeliai parodé skirtingus
likvidumo poveikius, kuomet rySys tarp Siy kintamyjy néra statistiSkai reikSmingas. D¢l to, jog
analizéje buvo tiriami skirtingi sveikatos sektoriaus fondy veiklos rodikliai, kurie nebuvo analizuoti
ankstesniy tyrimy autoriy, gauti rezultatai pateikia naujy pastebéjimy bei iSvady apie likvidumo
daromg poveikj. Taip pat, analizuojamas laikotarpis apima naujesnius metus, o atliktas papildomas
Granger priezastingumo testas leidzia jvertinti véluojantj likvidumo poveikj fondy Beta rodikliui, ko
nebuvo apzvelgta ankstesniuose darbuose. Taip pat, svarbus aspektas, kuris daro jtakg rezultaty
skirtumams, tai skirtingi veiklos rodkliai, kuomet ankstesni autoriai analizavo tik grazos rysj su
likvidumu, o sveikatos sektoriaus fondy tyrime buvo naudojami kiti veiklos rodikliai — Beta, Sharpe
ir Jensen Alfa rodikliai. Visi $ie aspektai nulemia, jog gauti rezultatai néra identiski ankstesniy autoriy
tyrimams, mat ne visi analizuoti rodikliai leido patvirtinti statistiskai reikSminga ry$j tarp likvidumo
ir veiklos rodikliy — remiantis regresine analize buvo nustatyta, jog likviudmas neturi statistiskai
reik§mingo poveikio Sharpe ir Jensen Alfa rodikliams. Vertinant ir analizuojant gautus tyrimo
rezultatus, svarbu jvertinti tai, jog analizuotas sektorius vertinamas kaip vienas i§ stipriausiy ir
perspektyviausiy investiciniy objekty. Sveikatos sektoriaus fondai yra vieni i§ pirmaujanciy sektoriy
veiklos rezultatais, nusileidziant tik j naujyjy technologijy sektoriy orientuotiems fondams.
Analizuojamy sveikatos sektoriaus fondy portfeliai sudaryti i§ vieny i§ didZiausiy farmacijos bei
biotechnologijos jmoniy, todél galima pastebéti spar¢iai augancius fondy apyvartos rodiklius bei gana
aukstus, taciau svyruojancius grazos rodiklius. Augantys apyvartos rodikliai simbolizuoja aukstg

likviduma, kg patvirtino tyrimo metu apskaiciuoti likvidumo rodikliai.

Apibendrinant galima teigti, jog analizuotas modelis su Beta priklausomu kintamuoju
patvirtino apzvelgta literattiros analiz¢ bei ankstesniy autoriy tyrimy rezultatus — likvidumas dar jtaka
fondy Beta rodikliy rezultatams, o Zemesnis likvidumas lemia geresnius veiklos rezultatus. Vis délto,
Sharpe bei Jensen Alfa modeliai nepatvirtino $iy iSvady — likvidumas neturi statistiSkai reikSmingo
poveikio Sharpe bei Jensen Alfa rodikliams. Galima teigti, jog likvidumas skirtingai veikia jvairius
fondy veiklos rodiklius, taip pat, svarbu jvertinti, jog analizuojama fondy imtis sudaryta tik i$
sveikatos sektoriaus fondy, kas taip pat galéjo nulemti gautus rezultatus. Granger priezastingumo

testas leido jvertinti, jog dviejy bei trijy atsilikusiy periody likvidumo modeliai daro jtaka dabartiném
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Beta reikSmém (fondy veiklos rezultatams), o stipresné jtaka analizuojam trijy atsilikusiy laikotrapiy

modelyje.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Investiciniai fondai, tai viena i$ paklausiausiy investavimo strategijy, kuri dél Zemo rizikos
lygio bei profesionalaus valdymo ypa¢ patraukli tarp jvarias strategijas turinciy investuotojy.
Augantis susidoméjimas §ia investavimo rai§imi skatina autorius analizuoti fondy veiklos rezultaty
svyravimus bei priklausomybe nuo jvairiy veiksniy, tokiy kaip rizika, Salies rinka, investiciniai
sektoriai, fondo dydis, o analizés yra orientuotos j fondy efektyvumo vertinimus. Siuo metu sveikatos
prieziliros bei biotechnologijos investiciniai fondai vadinama viena i§ spar€iausiai auganciy
investiciniy krypéiy, kuri pasizymi stabilumu per skirtingus ekonomikos ciklus bei sukuria
pasaulieting paklausg. Taip pat, investuotojai vertina $io sektoriaus investicijas dél jy auksty veiklos
rezultaty bei suteikiamg apsauga investuotam kapitalui. Globalinés pandemijos jtaka bei vakciny
kiirimo pradzia paskatino investuotojus atidziau jvertintj Sio sektoriaus veiklos rezultatus bei galimas
augimo perspektyvas tolimesniais metais, todél fondai orientuoti j sveikatos sektoriaus investicijas
tapo aktualiu investicinés veiklos tyrimy objektu.
2. Augant] investuotojy susidomgjimg investiciniais fondais atspindi platus atlikty analiziy
spektras, kuriose autoriai vertino investiciniy fondy veiklos rodikliy bei kity veiksniy tarpusavio rysj,
grazos priklausomuma nuo istoriniy fondo duomeny, rizikos lygio ar mokesciy. Pagrindiniai fondy
veiklos vertinimo rodikliai, kurie nauodojami tiek paciy analitiky, tiek yra placiai aprasomi
moksliniuose darbuose, tai Alfa bei Beta rodikliai, Sharpe ir Treynor indeksai, Fama-French trijy bei
keturiy veiksniy modeliai. DazZniausiai naudojami investiciniy fondy veiklos rezultaty vertinimo
metodai yra tie, kurie naudoja ir gragzos normas, ir su tuo susijusig rizika. Tyrimy, kurie analizuoty
sveikatos sektoriaus investicinius fondus néra daug, taciau keletas autoriy jau nuo XX a. pab. tyré Siy
fondy efektyvumg pries kitas investicijy rasis, naudojant tokius rodiklius, kaip Alfa bei Sharpe
indeksai.
3. Be fondy veiklos rodikliy vertinimo, taip pat svarbu jvertinti kylancias rizikas, galinCias
paveikti investicinius rezultatus. Viena i§ aktualiausiy, tadiau sunkiausiai valdomy riziky, tai
likvidumas. Analitikai yra linkg pabrézti likvidumo rizikos reikSminguma vertinant investicijas,
kurios svarba ypac iSrySkéjo po 2007-2008 m. vykusios finansy krizés. Nors likvidumas kelia aukstg
rizika bei grésme investiciniams rezultatams, remiantis rizikos ir graZzos kompromiso teorija yra
teigiama, jog renkantis zemo likvidumo inveticijas, investuotojai tikisi gauti rizikos kompenacija -
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likvidumo premija, tad yra tikimasi, jog Zzemo likvidumo investicijos generuos aukStesn¢ graza
ateityje. Ankstesni autoriai tyré likvidumo poveikj generuojamai grgzai analizuojant jvairius
investicinius objektus: jmoniy akcijas, investicinius fondus, birzoje prekiaujamas akcijas ar Kitus
investicinius objektus. Ankstesniy autoriy tyrimy apzvalga apie likvidumo ir investicijy veiklos
rezultaty rysj patvirtino likvidumo kompensacijos teorija, autoriy darbai patvirtino likvidumo poveikj
investicijy rezultatams. Atliktos analizés skiriasi analizuojamu laikotarpiu bei rinka, taciau vertinimo
metodai vyrauja panasiis — autoriai tyrimuose naudojo regresine analiz¢, o likvidumui apskaiéiuoti
naudojami pagrindiniai modeliai (Sialymo — pardavimo kainy skirtumo sklaida; Amihud likvidumo
matavimo metodas (ILLI1Q), Amivest likvidumo rodiklis (LR) ).

4. Istirti likvidumo poveikj sveikatos sektoriaus investiciniy fondy veiklos rezultatams, buvo
atlikta paneliné regresiné analiz¢, kurios pagalba buvo analizuojamas rySys tarp likvidumo ir veiklos
rezultaty (Beta, Sharpe ir Jensen Alfa rodikliy). Analizuojant tris skirtingus modelius su skirtingais
priklausomais kintamaisiais (veiklos rodikliais), buvo tiriama, ar likvidumas (apskai¢iuotas naudojant
Siuos rodiklius: ILLIQ, LR, Sp) daro poveikj analizuojamiems veiklos rodikliams, kuris rodiklis turi
didziausig priklausomybg¢ nuo likvidumo poky¢iy. Tyrimo rezultatai rodo, jog analizuoti sveikatos
sektoriaus investiciniy fondy veiklos rodikliai yra skirtingai veikiami likvidumo rodikliy, o ne visi
rodikliai turi statistiSkai reik§mingg rysj su likvidumo svyravimais: tyrimas parod¢, jog likvidumas
daro stipry poveik] fondy Beta rodikliui — sumazejgs fondy likvidumas lemia aukStesnius Beta
rodiklius (aukstesne fondy graza), kai tuo tarpu kiti veiklos rodikliai (Sharpe, Jensen alfa) statistiSkai
reik§mingo rys$io su likvidumu neturi. StatistiSkai reikSmingas Beta modelis patvirtino atlikta teorijos
analize bei ankstesniy autoriy tyrimy rezultatus — likvidumas daro poveikj sveikatos sektoriaus fondy
veiklos rezultatams (Beta rodikliui), 0 sumazéjes likvidumas pagerina fondy veiklos rezultatus.

5. Papildomas Granger prieZastingumo testas leido jvertinti, jog vieno laikotarpio atsilike
likvidumo rodikliai jtakos Beta rodikliui neturi, ta¢iau modeliai su daugiau nei vienu atsilikusiu
periodu patvirtina daromg jtaka dabartiném Beta rodiklio reik§mém (remiantis ILLIQ ir LR
rodikliais). Galima teigti, jog remiantis apyvartos rodikliu paremtais likvidumo modeliais (ILLIQ ir
LR), dviejy ir trijy atsilikusiy periody rodikliai daro jtaka dabartiném Beta reikSmém (fondy veiklos
rezultatams), taCiau rodikliai paremti pardavéjo ir pirkéjo sitlymo kainy sklaidos matu (Sp),
likvidumo atsilike kintamieji jtakos dabartiniams veiklos rodikliams neturi. Taip pat, tyrimo metu
buvo nustatyta, jog trijy atsilikusiy laikotarpiy likvidumo rodikliai (ILLIQ, LR) daro stipresn¢ jtaka

rezultatams nei dviejy laikotarpiy atsilike likvidumo kintamieji.
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6. Apzvelgus atlikto tyrimo rezultatus bei palyginus ankstesniy autoriy darbus yra matoma, jog
dél skirtingos metodikos, vertinimo objekto bei analizuojamo laikotarpio rezultatai Siek tiek skiriasi.
Vis délto, Beta modelis patvirtino kity autoriy analiziy iSvadas ir gautus rezultatus, jog Zemo
likvidumo investicijos yra linkusios j geresnius veiklos rodiklius. Ankstesni autoriai buvo link¢
analizuoti tik investicijy grazos rodiklius ir jy svyravimus, o tyrimas apie sveikatos sektoriaus fondus
apémé skirtingus sudétinius veiklos vertinimo rodiklius, kas nulemia skirtingus analiziy pastebéjimus.
Taip pat, analizuojamas laikotarpis apima naujesnius metus, o atliktas papildomas Granger
priezastingumo testas leidzia jvertinti véluojantj likvidumo poveikj fondy Beta rodikliui, ko nebuvo
apzvelgta ankstesniuose darbuose. Visi Sie aspektai nulemia, jog tik sudarytos fondy imties Beta
rodiklis yra priklausomas nuo fondy likvidumo lygio ir leidzia rezultatais patvirtinti iStirtg literataros
analize. Bendri sveikatos sektoriaus fondy tyrimo rezultatai rodo, jog $is sektorius generuoja vienus
1§ geriausiy veiklos rezultatus, 0 apzvelgus 2020 m. yra matoma, jog graza linkusi augti dar sparciau.
Vis délto, analizuoti veiklos rodikliai atvaizduoja rezultaty nepastovuma, o likvidumo jtakos tyrimas

patvirtino Sios rizikos daromg poveikj fondy veiklai.

Norint tiksliau ir detaliau jvertinti likvidumo poveikj fondy veiklos rezultatams ir generuojamiems

rodikliams, svarbu apzvelgti galimus tolimesniy tyrimy pakeitimus ir pasitlymus:

1. Tikslesniems rezultatams gauti, svarbu apzvelgti skirtingas investiciniy fondy rasis,
sudaryti investicinj portfelj i$ skirtingy investiciniy instrumenty, taip jvertinant jvairiy
investiciniy riisiy priklausomybe nuo likvidumo lygio;

2. Rezultaty tikslumui rekomenduotina j modelj jtraukti daugiau kintamyjy bei tyrimo
metu jvertinti iSorinius poveikius, galinCius skirtingai paveikti gautus rezultatus;

3. Tyrimo metu jvertinus, jog likvidumas nedaro statistiskai reikSmingo poveikio Sharpe
bei Jensen Alfa rodikliams, tolimesniuose tyrimuose reikty pasirinkti kitus veiklos
rezultatus vertinancius rodiklius, taip ieSkant stipresnio likvidumo poveikio fondy
veiklos rezultatams;

4. Norint jvertinti globalinés pandemijos jtaka ir sukelta poveikj tiek visai investicinei
veiklai, tiek sveikatos sektoriui, reikalingos tolimesnés analizés su naujausiais
duomenimis, kurios leisty palyginti gautus rezultatus pries ir po globalinés pandemijos
pradzios. Naujausiy mety tyrimy pagalba biity galima apzvelgti, ar COVID-19
pandemija paveike sveikatos sektoriaus investicinius fondus, jvertinti tuos fondus,

kuriy portfeliuose vyrauja jmonés gaminanc¢ios COVID-19 vakcinas.;
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5. Tyrimo metu buvo iSanalizuota, jog likvidumo veiksnys investicinéje veikloje kelia
nemazg rizikg bei generuojamy rezultaty nepastovuma. Norint efektyviai pasirinkti
investicijas, yra sitiloma jvertinti likvidumo rizikos poveikj analizuojamam investicijy

instrumentui bei jo galimos jtakos reikSme investicijy rezultatams ateityje.
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SUMMARY

84 pages, 18 tables, 7 pictures, 64 references.

The main purpose of this master thesis is to assess the impact of liquidity on the performance of
healthcare investment funds over the period of 2010-2019.

The work consists of three main parts: the analysis of literature, the research and its results,
conclusion, and recommendations.

Literature analysis presents the main concepts of investment fund and liquidity, presents theoretical
review regarding importance of liquidity factor in investment decision making. The main part of
theoretical analysis consists of review of liquidity impact on the performance of investment funds,
where the theory of liquidity premium is analyzed. Liquidity premium theory says that an investment
with a higher liquidity risk is assumed to have a higher return in the future, which would be seen as a
compensation for the higher risk taken. The validity of this theory has been demonstrated by the
analyses of previous authors, which are reviewed and described in detail in this section: Amihud,
(2002); Pastor, Stambaugh, (2003); Acharya, Pedersen, (2005); Keene, Peterson, (2007); Omri,
Zayani, Loukil, (2010); Dong, Feng, Sadka, (2011); Idzorek, Xiong, Ibbotson, (2012); Forana,
O’Sullivan, (2014); Aramonte, Scotti, Zer, (2019).

Evaluation of the impact of liquidity on the performance of healthcare investment funds was carried
out using three panel regression models with Beta, Sharpe and Jensen Alfa indicators as dependent
variables and liquidity indicators (ILLIQ, LR, Sp) — as independent variables. The performed study
revealed that liquidity has a strong impact on the Beta indicator of the healthcare investment funds,
while the other performance indicators (Sharpe, Jensen Alpha) do not have a statistically significant
relationship with liquidity. The statistically significant Beta model confirmed the literature analysis -
liquidity has an impact on the performance of health funds and a reduction in liquidity improves fund
performance. An additional Granger causality test shows that single-period lagged liquidity ratios
have no impact on the Beta, but models with more than one lagged period confirm the impact on the
current values of the Beta (based on the ILLIQ and the LR ratios).
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1 lentelé

Investiciniy fondy risys

PRIEDAI

1 priedas. Investiciniy fondy klasifikacija

Investiciniy fondy schema

ApibréZimas

Remiantis investavimo
laikotarpiu

Atviri fondai Be nustatyto investavimo termino bei
akcijy isleidimo ir iSpirkimo termino.
Uzdari fondai Nustatomas 3 - 6 mety investavimo

laikotarpis.

Intervaly fondai

Savybés apima atviry ir uzdary fondy
schemas.

Remiantis investavimo
objektais

Nuosavo kapitalo / Augimo
fondas

Ilgo laikotarpio augimo fondai.

Skolos / Pajamy fondas

Trumpo laikotarpio likvidiis fondai

Subalansuotas fondas

Investuojama tiek j nuosava kapitala, tiek
1 fiksuoty pajamy instrumentus.

Pinigy rinkos / Likvdumo fondai

Trumpo laikotarpio finansiniai
instrumentai.

Vyriausybés vertybiniy popieriy
fondai

Investuojama | vyriausybés vertybinius
popierius.

Kitos schemos

Indeksiniai fondai

Investuojama j konkrecius indeksus.

Konkretaus sektoriaus fondai

Investuojama j konkrety sektoriy (Pvz.:
IT, medicina, automobiliai).

Saltinis: Goyal, 2015.
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2 priedas. Fondu grazos rodikliai

1 lentelé

Analizuojamy investiciniy fondy metinée grgza 2010-2019 m.
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Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis Morningstar duomeny baze
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1 paveikslas

Atrinkty fondy prekybos apimtis (2010-2019 m.)

3 priedas. Fondy prekybos apimtis
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Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis Yahoo Finance duomeny baze.

2 paveikslas

Atrinkty fondy prekybos apimtis (2010-2019 m.) —mazZesnés apimties fondai
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Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis Yahoo Finance duomeny baze.
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4 priedas. Fondy apyvartos rodiklis

1 lentelé

Analizuojamy investiciniy fondy VK rodiklis 2010-2019 m.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
118255706240.06 176871279982.13 | 132414333282.42
7207517034.33 7117767446.19 6582413345.32
2171451234.70 2547292920.65 4359796844.48 4496827043.08 7450975259.99
20556484847.91 | 68483617673.90 78281025128.57

1235416380.71 | 1650378481.32

1182204063.81 1653389205.05
3945692415.51 4822874381.85 3578801794.32 4382146085.57
1925427156.65 1656835161.11 | 3671621386.24

102152856867.06 132434759620.75 | 80956751643.32 | 68370527525.87
1498835041.66 | 1398825520.93 | 2307834517.91 | 4914065544.23 1537656143.64 3946118573.30
2616831356.03

959387448.83 |  952134489.01
361956378.62 |  335065882.10
60307432113 | 806323883.99 144132303733 | 81934494347 | 73329472363
PIP 548288990.42 | 63646281319 | 139027443111

659541245.03 | 1141379042.19
2451474044.34 988759599.67 662736930.43 531399101.18
PBE 283571563.47 242889893.52 309422700.17

411233811.83 221090779.64 333263459.54 204605084.41

3781579481.63

64761318917.26
3599020371.16

FXH

RYH
PTH

1045546439.18
282666383.38

XPH 931119198.88 | 1093934026.99 | 1988447116.48 2068435500.54 1334286851.78 996827310.67 689861410.25
RXL 230070669.60 229168862.88 265785756.89 472209771.69 180716687.52 355519484.18 398926824.74

RXD 25508086.39 17492764.19
PSCH 481531907.79

28986123.00 20482470.36 25249775.22 38980304.38 16333160.91

283878945.41 271898381.97 494430461.47 383161210.61 260249414.89 1332369897.63
1188787137.66 | 7181593916.84 8731465403.03 3934885888.21 2552239730.91 1987630375.88

Saltinis: Sudaryta darbo autorés
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1 lentelé

5 priedas. Fondy ILLIQ rodiklis

Analizuojamy investiciniy fondy ILLIQ rodiklis 2010-2019 m.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
XLV |0.00000000372 | 0.00000000319 | 0.00000000285 | 0.00000000209 | 0.00000000153 | 0.00000000116 | 0.00000000103 | 0.00000000084 | 0.00000000099 | 0.00000000075
VHT | 0.0000003527 | 0.0000002672 | 0.0000001397 | 0.0000000538 | 0.0000000293 | 0.0000000245 | 0.0000000299 | 0.0000000193 | 0.0000000259 | 0.0000000211
IHI | 0.000000337 | 0.000000669 | 0.000000575 | 0.000000386 0.000000167 0.000000164 | 0.000000069 | 0.000000043 | 0.000000046 | 0.000000022
XBI {0.00000014711 | 0.00000013563 | 0.00000007628 | 0.00000004763 | 0.00000002389 | 0.00000000675 | 0.00000000498 | 0.00000000338 | 0.00000000313 | 0.00000000340
IXJ | 0.0000004926 | 0.0000005067 | 0.0000003638 | 0.0000001898 | 0.0000001425 | 0.0000001121 | 0.0000001467 | 0.0000001294 | 0.0000002176 | 0.0000001182
IYH | 0.0000002288 | 0.0000003239 | 0.0000002689 | 0.0000000988 | 0.0000000356 | 0.0000000322 | 0.0000000518 | 0.0000000534 | 0.0000000639 | 0.0000000750
FBT | 0.0000006121 | 0.0000003715 | 0.0000005535 | 0.0000002570 | 0.0000001040 | 0.0000000635 | 0.0000001703 | 0.0000001851 | 0.0000001104 | 0.0000000831
IBB | 0.00000001708 | 0.00000002261 | 0.00000001555 | 0.00000000865 | 0.00000000343 | 0.00000000203 | 0.00000000285 | 0.00000000246 | 0.00000000426 | 0.00000000399
FXH | 0.0000018489 | 0.0000004933 | 0.0000002066 | 0.0000000989 | 0.0000000540 | 0.0000000442 | 0.0000000807 | 0.0000001190 | 0.0000001493 | 0.0000001133
IHF | 0.000000481 | 0.000000462 | 0.000000523 | 0.000000372 0.000000272 0.000000101 | 0.000000154 | 0.000000289 | 0.000000219 | 0.000000105
RYH | 0.000003223 | 0.000004997 | 0.000003217 | 0.000001172 0.000000301 0.000000140 | 0.000000283 | 0.000000200 | 0.000000281 | 0.000000254
PTH | 0.000004835 | 0.000007341 | 0.000012563 | 0.000002999 0.000001654 0.000000713 | 0.000002973 | 0.000003088 | 0.000000975 | 0.000002101
IHE | 0.000000869 | 0.000000893 | 0.000000367 | 0.000000416 0.000000237 0.000000169 | 0.000000324 | 0.000000300 | 0.000000678 | 0.000000758
PJP | 0.000003759 | 0.000001020 | 0.000000359 | 0.000000145 0.000000096 0.000000084 | 0.000000114 | 0.000000196 | 0.000000427 | 0.000000528
PBE | 0.000001264 | 0.000002140 | 0.000003463 | 0.000001707 0.000000416 0.000000483 | 0.000001278 | 0.000001593 | 0.000001688 | 0.000002364
XPH | 0.000000779 | 0.000001161 | 0.000000458 | 0.000000323 0.000000155 0.000000160 | 0.000000244 | 0.000000214 | 0.000000364 | 0.000000584
RXL | 0.000002843 | 0.000004821 | 0.000006357 | 0.000001661 0.000001145 0.000001037 | 0.000003952 | 0.000002709 | 0.000002954 | 0.000002340
RXD | 0.00002198 0.00003887 0.00004129 0.00004869 0.00006882 0.00006450 0.00004533 0.00003946 0.00006708 0.00007722
PSCH| 0.000015910 | 0.000002463 | 0.000002432 | 0.000001371 0.000001474 0.000000755 | 0.000001141 | 0.000000916 | 0.000000141 | 0.000000354
BIB | 0.00006918 0.00002359 0.00000415 0.00000068 0.00000010 0.00000004 0.00000009 0.00000011 0.00000025 0.00000031

Saltinis: Sudaryta darbo autorés.
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1 lentelé

Analizuojamy investiciniy fondy LR rodiklis 2010-2019 m.

6 priedas. Fondy LR rodiklis

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

XLV | 10859559.73 | 1181422735 | 10989486.22 | 11450506.47 12447035.80 13426736.32 | 15141690.93 | 16928440.64 | 12180103.32 | 15612362.80
VHT | 3767523.64 4810210.87 9050636.69 20611439.75 40849219.95 43742595.12 | 36953812.14 | 58942250.66 | 4616021161 | 56499114.04
IHI | 5292776.26 3632140.54 4684150.92 7383327.30 13373571.50 12653599.63 | 22173594.20 | 36263160.24 | 32417647.61 | 62066158.96
XBI | 10473709.27 | 10263234.33 | 15831938.30 | 25357022.00 47651914.34 162395261.78 | 208791527.99 | 29185656049 | 310170659.66 | 304929350.11
IXJ | 3550071.84 3338447.14 6322040.70 8847122.93 10834362.12 15063044.43 | 13955198.86 | 11866167.57 9133297.33 18210377.37
IYH | 6526944.28 5319328.68 7107697.99 25950302.97 56053867.45 43783239.60 | 2543300097 | 32759028.65 | 21692984.31 | 23046622.70
FBT | 2652716.20 6040587.73 2497962.84 6298467.26 11278307.21 1754149111 | 14144029.40 6516841.60 19791063.05 | 19458484.87
IBB | 65885168.12 | 50267222.53 | 72757585.15 | 132639170.81 | 313877656.94 | 519157181.17 | 359645364.93 | 412222742.01 | 244347205.57 | 266602682.40
FXH | 848447.06 5721667.08 8024980.55 14369582.66 26524064.90 27997116.19 | 25333266.40 | 1201487455 | 17816440.90 | 18824565.75
IHF | 4037670.31 5371590.28 4618155.54 5260118.28 6289169.62 15462946.46 | 11906879.77 5519270.42 16922367.31 | 15861549.78
RYH | 1123418.79 1688026.28 5567902.62 3260520.01 6788537.75 9711477.35 4823202.52 7827795.34 5566616.50 5955613.01
PTH | 510728.84 513803.26 332903.44 654400.02 1244049.70 1922518.03 111222441 1462415.14 1731237.53 1058804.17
IHE | 2441629.34 2554204.33 5104078.25 4036496.63 5817211.84 8858949.32 5107023.95 5243350.30 3328895.47 2975005.60
PJP | 680503.10 2217973.50 3772377.11 7939104.08 12204990.07 13467203.60 9166615.11 5835942.68 2867472.23 2717883.39
PBE | 1145659.45 779973.38 421608.83 1282412.08 3259844.37 2623973.93 997215.17 970878.31 1083337.65 744333.72
XPH | 2325060.66 1555226.57 5114479.59 6276545.61 8254247.78 8247277.28 6011469.38 6581079.93 4034828.36 2705405.33
RXL | 671361.55 534838.83 383761.56 863204.21 1324097.99 1634376.81 478762.63 679072.63 870025.37 1227136.83
RXD | 153640.76 58489.25 66431.88 106338.79 62520.80 64037.80 113784.01 55597.56 30509.68 50988.10
PSCH| 376384.33 1480100.38 859530.31 1600117.30 1284322.46 2001275.47 1474494.62 1490381.99 13319544.21 5532841.61
BIB 43937.17 293074.35 420062.00 2336230.97 11053352.75 27449131.92 | 11995253.60 9960558.64 4505713.83 4059528.23

Saltinis: Sudaryta darbo autorés.
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1 lentelé

Analizuojamy investiciniy fondy Sp rodiklis 2010-2019 m.

7 priedas. Fondu Sp rodiklis

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
XLV | 0.01195 0.01280 0.00891 0.00958 0.01145 0.01444 0.01188 0.00764 0.01322 0.01094
VHT | 0.01283 0.01253 0.00885 0.00920 0.01160 0.01511 0.01233 0.00756 0.01305 0.01086
1HI 0.01463 0.01487 0.01068 0.00906 0.00966 0.01208 0.01166 0.00804 0.01481 0.01277
XBI 0.01859 0.02082 0.01839 0.01967 0.02903 0.03238 0.03245 0.01964 0.02521 0.02184
1XJ 0.01264 0.01189 0.00795 0.00775 0.00934 0.01291 0.00981 0.00595 0.01099 0.00866
I'YH 0.01249 0.01189 0.00804 0.00889 0.01117 0.01467 0.01163 0.00707 0.01258 0.00997
FBT 0.01880 0.01895 0.01581 0.01691 0.02180 0.02435 0.02442 0.01470 0.01951 0.01706
IBB 0.01644 0.01778 0.01493 0.01669 0.02206 0.02395 0.02423 0.01434 0.01972 0.01653
FXH 0.01409 0.01525 0.01114 0.01014 0.01280 0.01546 0.01283 0.00830 0.01405 0.01162
IHF 0.01681 0.01731 0.01188 0.00976 0.01135 0.01577 0.01352 0.00872 0.01258 0.01425
RYH 0.00989 0.01069 0.00686 0.00716 0.01006 0.01346 0.01195 0.00708 0.01199 0.00996
PTH 0.01095 0.01286 0.00768 0.00812 0.01681 0.02399 0.01784 0.01280 0.02146 0.01303
IHE 0.01439 0.01280 0.00969 0.00934 0.01274 0.01715 0.01722 0.01004 0.01331 0.00980
PJP 0.01326 0.01411 0.01068 0.01136 0.01521 0.01939 0.01770 0.01096 0.01456 0.01171
PBE 0.01742 0.01779 0.01271 0.01455 0.02039 0.02517 0.02514 0.01441 0.01872 0.01465
XPH 0.01587 0.01723 0.01351 0.01296 0.01903 0.02409 0.02353 0.01256 0.01389 0.01133
RXL 0.02249 0.02219 0.01332 0.01897 0.02307 0.02937 0.02106 0.01260 0.02296 0.01679
RXD 0.01656 0.01669 0.01190 0.01022 0.01174 0.01206 0.01104 0.00367 0.00927 0.01270
PSCH| 0.01507 0.01766 0.01210 0.01109 0.01345 0.01751 0.01490 0.01110 0.01800 0.01510
BIB 0.01616 0.03034 0.02871 0.03458 0.04378 0.04610 0.04813 0.02787 0.03766 0.03173

Saltinis: Sudaryta darbo autorés.
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1 lentelé

Beta rodiklio dinamiskumo tyrimas

8 priedas. Modeliy dinamiskumo tyrimas

Model 3: Pooled OLS, using 180 observations

Included 18 cross-sectional units

Time-series length = 10

Dependent variable: Beta

coefficient std. error p-va

const 0.0420226 0.0247012 0.0%90
Beta_tl 0.97925% 0.02013¢67 1.0l1le

Mean dependent var 1.04096&3 S5.D. dependent var 0.
b X 4 £,.02982 S.E. of regression 0.

R-squared 0.930002 Adjusted R-squared 0.

lue

0 oo
[ T
0o W
= |

n -
oW

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis GRETL programos rezultatais.

2 lentelé

Sharpe rodiklio dinamiskumo tyrimas

Model 5: Pooled OLS, using 180 observations
Included 18 cross-sectional units
Time-series length = 10

Dependent variable: Sharpe_ratio

coefficient std. error t-ratio p-value
const 0.477367 0.09730¢68 4.90¢6 2.09e-06 **»
Sharpe ratio_tl 0.369799 0.0716400 5.162 €6.49%9e-07 e
Mean dependent var 0.723775 S.D. dependent var 16388
0 dax ) 4 2 S.E. of regression 1.137621
R-sguared 0.13020 Adjusted R-squared 0.125316

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis GRETL programos rezultatais.

3 lentelé

Jensen Alfa rodiklio dinamiskumo tyrimas

2.

Model Pooled OLS, using 180 observations
Included 18 cross-sectional units
Time-series length = 10

Dependent variable: JensenAlpha_ratio

coefficient std. error t-ratio p-value
const 2.83226 2.163 0.0319 *»*
JensenAlpha rati~ 0.250491 3.39% 0.0009 *ax
Mean dependent var 4.112989 S5.D. dependent var 17.30887
Sum squared 5037€.0 S.E. of regression 16.82295
R-squared 0. Adjusted R-squared 0.055358

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis GRETL programos rezultatais.
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9 priedas. Modeliy rasies tyrimas (fiksuotas / atsitiktinis modelis)

1 lentelé

Sharpe modelio rusies tyrimas

Diagnostics: using n = 19 cross-sectional units

i r
ing intercepts by cross-sectional unit

coefficient std. error t-ratio p-value
const -3.78559 8.23e-05
1_ILLIQ index 0.0412600 0.4321
1_LR_index 0.195247 0.0116
1 _SP_index -0.272143 0.1172

Residual variance: 59.9766/ (154

e 132) = 9

(A low p-value

15915 wi
ts the pooled OLS model
is adequate, in favor of the fixed effects alternative.)

Panel is unbalanced: theta varies across units

Random effects estimator
allows for a unit-specific c

coefficient std. e
const -4.1044¢ 0.943624 -4.350
1 ILLIQ index 0.0387401 0.0521400 0.7430

1_LR_index 0.186336 2.467
1_SP_index -0.325873 -1.941

IM = 67.2467 with p-value
(A low p-value counts against
is adequate, in favor of the random effects alternative.)

Hausman test statistic:

H = 4.29006 with p-value = prob(chi-square(3) > 4.29006)
(A low p-value ts against the null hypothesis that the random effects
model is consistent, in favor of the fixed effects model.)

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis GRETL programos rezultatais.

Norint nustatyti modelio rasj (tarp
fiksuoto ir atsitiktinio), GRETL
programoje atliekame Panelinio
modelio diagnostika (angl. Panel model
diagnostics), kur vertiname atliekamy
trijy testy p reikSmes:

1. Joint testas — jei p reikSmé Zemesné
nei 0.05, turime atmestis nuline
hipoteze (nuliné hipotezé — modelis yra
jungtinis modelis (angl. pooled model)
). Kadangis p<0.05 — atmetame nuline
hipoteze — modelis yra fiksuotas

2. Breusch-Pegan testas — antrame
Zingsnyje taip pat vertiname p reikSme.
P reikSmé <0.05, todél atmetame
nuline hipoteze — modelis yra
atsistiktinis.

3. TreCiame Zingsnyje Hausman testo
pagalba isSsiaiskinsime, ar modelis
fiksuotas ar atsitiktinis. P>0.05, todél
atmetame nuline hipoteze — modelis
yra atsitiktinis.
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9 priedo tesinys. Modeliy rusies tyrimas (fiksuotas / atsitiktinis modelis)

2 lentelé

Jensen Alfa modelio riisies tyrimas

Diagnostics: using n = 20 cross-sectional units

Fixed effects estimator
allows for differing intercepts by cross-sectional unit

coefficient std. error t-ratio p-value
const 5.255 7.41e-07 **
1_TLLIQ_index -0.7379% 0.4622
1_LR_index -0.9697 0.3344
1_SP_index 3.865 0.0002 os

Residual variance: £1.4108/(132 - 23) = 0.74¢888

Joint significance of
F(19, 109) = 4.14217
(A low p-value counts 1 that the pooled CLS model
is adequate, in favor of the fixed effects alternative.)

differing

Variance estimators:
between = 0.9560264
within = 0.74 8

ced:

Panel is unbalan theta varies across units

Random effects estimator
allows for a unit-specific component to the error term

coefficient std. error t-ratio p-value
const €.93805 5.353 3.88e-07 **»
1 ILLIQ index -0.06279%0 -0.8¢614 0.3%0¢
1 LR index -0.124820 -1.168 0.2450
1_SP_index 0.919734 3.991 0.0001

Breusch-Pagan test statistic:

IM = 15,1681 with p-value = prob(chi-square(l)
(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled
is adequate, in favor of the random effects alternative.)

Hausman test statistic:

H = 1.53472 with p-value = prob(chi-square(3) > 1.53472) -
(A low p-value c ts against the null hypothesis that the random effects
model is consistent, in favor of the fixed effects model.)

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis GRETL programos rezultatais.

1. Joint testas — jei p reikSmeé Zemesné
nei 0.05, turime atmestis nuline
hipoteze (nuliné hipotezé — modelis yra
jungtinis modelis (angl. pooled model)
). Kadangis p<0.05 — atmetame nuline
hipoteze — modelis yra fiksuotas

2. Breusch-Pegan testas — antrame
Zingsnyje taip pat vertiname p reikSme.
P reikSmé <0.05, todél atmetame
nuline hipoteze — modelis yra
atsistiktinis.

3. TreCiame Zingsnyje Hausman testo
pagalba iSsiaiskinsime, ar modelis
fiksuotas ar atsitiktinis. P>0.05, todél
atmetame nuline hipoteze — modelis
yra atsitiktinis.
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10 priedas. Paneliniy modeliy sudarymas

1 lentelé

Pirmasis modelis. Priklausomas kintamasis - Beta indeksas (Dinaminis modelis)

Model 9: 2-step dynamic panel, using 144 observations
Included 18 cross-sectional units

Time-series length: minimum 6, maximum 8

Including equations in levels

Dependent variable: 1 Beta

coefficient std. error z p-value

1 Beta(-1) -0.0167685 0.0747342 -0.2244 0.8225

const 1.25903 0.281427 4.474 7.69e-06 ***

1l Beta_tl 0.600559 0.062321¢ 9.636 S5.61le-022 w**=*

1_ILLIQ index 0.0476626 0.0336172 1.418 0.1562

1_LR_index 0.0397694 0.0377980 1.052 0.2927

1_SP_index 0.26415¢6 0.0618€40 4.270 1.96e-05 **x
Sum squared resid 1.823154 S.E. of regression 0.119169

Number of instruments = 49
Test for RAR(1l) errors: z = -2.89995 [0.0037]
Test for AR(2) errors: z = -1.10323 [0.2699]
Sargan over-—identification test: Chi-sqguare(43) = 12.7084 [1.0000]
Wald (joint) test: Chi-square(5) = 541.432 [0.0000]

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis GRETL programos rezultatais.

2 lentelé

Antrasis modelis. Priklausomas kintamasis - Sharpe indeksas (Atsitiktinio efekto modelis)

Model 2: Random-effects (GLS), using 154 observations
Included 19 cross-sectional units

Time-series length: minimum 2, maximum 10

Dependent variable: 1 Sharpe ratio

coefficient std. error z

const 0.943624 -4 ,350 o

1_TLLIQ_index 0.0521400 0.7430

1 LR index 0.0755373 2.467 *

1 SP_index 0.169917 -1.941
Mean dependent wvar -0.191211 5.D. dependent wvar 1.015177
Sum squared resid 146.8685 S5.E. of regression 0.986225
Log-likelihood -214.8656 Akaike criterion 437.7311
Schwarz criterion 44%,.8740 Hannan-Quinn 442 .6656
rho -0.183653 Durbin-Watson 1.849753
'Between' variance = 0.72392
'Within' wvariance = 0.454368

mean theta = 0.718053
corr (yv,yvhat)~2 = 0.10153%9

Moint test on named regressors -
Asymptotic test statistic: Chi-sguare(3) = 18.7145
with p-value = 0.000313185

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis GRETL programos rezultatais.
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10 priedo tesinys. Paneliniy modeliy sudarymas

3 lentelé

Treciasis modelis. Priklausomas kintamasis — Jensen Alfa indeksas (Atsitiktinio efekto modelis)

Model 3: Random-effects (GLS), using 132 observations
Included 20 cross-sectional units

Time-series length: minimum 1, maximum 10

Dependent variable: 1_JensenBlpha ratio

coefficient std. error z p-value

const 6.93805 353 8.67e-08

1 ILLIQ index -0.06279%0 -0.8614 0.38%0

1 LR index -0.124820 -1.168 0.2428

1 SP_index 0.919734 3.991 6.57e-05
Mean dependent var 2.1 3 5.D. dependent wvar 1.071404
Sum squared resid 146.0918 5.E. of regression 1.064187
Log-likelihood =193.,9945 Akaike criterion 395.9889
Schwarz criterion 407.5202 Hannan-Quinn 400.6747
rho -0.0777¢64 Durbin-Watson 1.920959
'Between' wvariance = 0.960264
'Within' wariance = 0.746888
mean theta = 0.6319%68
corr (y,vhat)"2 = 0.065665%9

Joint test on named regressors -
Asymptotic test statistic: Chi-square(3) = 18.5806
with p-value = 0.00033378¢

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis GRETL programos rezultatais.
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11 priedas. Modeliy normalumo testas

1 paveikslas

Modelio su Beta priklausomu kintamuoju statistiné suvestiné

Mean Median 5.D. Min Max
Beta 1.018 0.9915 0.6854 =1.713 3.130
Beta_tl 1.020 0.9874 0.6832 -1.615 3.130
ILLIQ index 3.854e-006 2.703e-007 1.272e-005 7.547e-010 7.722e-005
LR index 2.763e+007 €.026e+006 T7.314e+007 30510 5.192e+008
SP_index 0.01545 0.01345 0.00€6928 0.003670 0.04813

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis GRETL programos rezultatais.

2 paveikslas

Modelio su Sharpe priklausomu kintamuoju statistiné suvestiné

Mean Median S5.D. Min Max
Sharpe ratio 0.7053 0.6687 1.170 -3.826 3.484
ILLIQ index 3.854e-006 2.703e-007 1.272e-005 7.547e-010 7.722e-005
LR index 2.763e+007 6€.026e+006 T7.314e+007 30510 S5.15%2e+008
S5P_index 0.01545 0.01345 0.006928 0.003670 0.04813

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis GRETL programos rezultatais.

3 paveikslas

Modelio su Jensen Alfa priklausomu kintamuoju statistiné suvestiné

Mean Median 5.D. Min Max
JensenAlpha ratio 3.800 6.115 16.71 -68.89 £4.95
ILLIQ index 3.854e-006 2.703e-007 1.272e-005 7.547e-010 7.722e-005
LR index 2.763e+007 €.026e+006 7.314e+007 30510 5.192e+008
5P_index 0.01545 0.01345 0.006928 0.003670 0.04813

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis GRETL programos rezultatais.
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12 priedas. Modeliy normalumo testas

1 lentelé

Pirmasis modelis (Beta). Normalumo testas.

Test for normality of uhatl:

Doornik-Hansen test = 0.287191, with p-value 0.866238
Shapiro-Wilk W = 0.988506, with p-value 0.281351
Lilliefors test = 0.0535602, with p-value ~= 0.39

Jarque-Bera test = 0.443177, with p-value 0.801245

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis GRETL programos rezultatais.

2 lentelé

Antrasis modelis (Sharpe). Normalumo testas.

Test for normality of uhat2:

Doornik-Hansen test = 48.5163, with p-value 2.91628e-011
Shapiro-Wilk W = 0.895659, with p-value 5.36177e-009

Lilliefors test = 0.119967, with p-value ~= 0

Jarque-Bera test = 200.191, with p-value 3.38172e-044

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis GRETL programos rezultatais.

3 lentelé

Treciasis modelis (Jensen Alfa). Normalumo testas.

Test for normality of uhat3:

Doornik-Hansen test = 136.721, with p-value 2.04826e-030
Shapiro-Wilk W = 0.798669, with p-value 3.53628e-012
Lilliefors test = 0.155731, with p-value ~= 0

Jarcue-Bera test = 428.419, with p-value 5.33187e-094

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis GRETL programos rezultatais.

99



1 lentelé

13 priedas. Sudaryty modeliy autokoreliacijos tikrinimas

Pirmasis modelis (Beta). Autokoreliacijos klaidos testas (AR2)

Numbexr
Test for AR(1l) errors:
Test for AR(2) errors:
Wald

(joint) test:

of instruments = 49
z-
z.
Sargan over-identification
Chi-square(S)

Chi-square(43) =
= 541.432

test:

0.0000

2 lentelé

Antrasis modelis (Sharpe). Autokoreliacijos klaidos testas (Durbin-Watson testas)

Mean dependent var -0.191211

Sum squared resid 146.8685
Log-likelihood -214.8656
Schwarz criterion 449.87%0
xho -0.183€53
‘Between’ variance = 0.72392
'Within' variance = (0,4543é8

ean theta = 0.7180S3
F"' y.yhat)"2 = 0.10153%

orxr(y,

S.D. dependent var 1.015177
S.E. of regression 0.98622

Akaike criterion 437.7311
Hannan-Ouinn 442.¢£¢€5¢
IDu:bxn-Watson 1.24975ﬂ

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis GRETL programos rezultatais.

3 lentelé

Treciasis modelis (Jensen Alfa). Autokoreliacijos klaidos testas (Durbin-Watson testas)

Mean dependent var 2.191093 S.D. dependent var 1.071404
Sum squared resid 146.0918 S.E. of regression 1.064187
Log-likelihood -193.9945 Akaike criterion 395.9889
Schwarz criterion 407.5202 Hannan-Quinn 400.6747
rho -0.077764 |Durbin-Watson 1.920859])

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis GRETL programos rezultatais.
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14 priedas. HeteroskedastiSkumo problemos testas

1 lentelé

Pirmasis modelis (Beta). Heteroskedastiskumo testas.

White's teat for heteroskedasticity
OLS, using 171 observations

Dependent variable: uhat”2

Test statistic: TR"2 = 35.89686€3,
with p-value = P(Chi-square(l4) > 39.8968¢63) =

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis GRETL programos rezultatais.

2 lentelé

Antrasis modelis (Sharpe). Heteroskedastiskumo testas. 3 lentelé

White's test for heteroskedasticity
OLS, using 154 observations
Dependent variable: uhat”2

Test statistic: TR*2 = 12.770312,

with p-value = P(Chi-square(9)

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis GRETL programos rezultatais.

3 lentelé

Treciasis modelis (Jensen Alfa). Heteroskedastiskumo testas.

White's test for heteroskedasticity
OLS, using 132 observations
Dependent variable: uhat”2

Test statistic: TR"2 = 3,968330,

with p-value = P(Chi-square(9) > 3.968330) -

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis GRETL programos rezultatais.
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15 priedas. HeteroskedastiSkumo problemos taisymas

1 lentelé

Pirmasis modelis (Beta). Heteroskedastiskumo problemos taisymas.

Model 30: Heteroskedasticity-corrected, using 171 observations
Dependent variable: 1 Beta

coefficient std. error t-ratio p-value
const 1.09078 0.159095 €.85¢6 1.33e-010 *=n
1 Beta tl 0.675571 0.0289818 23.31 3.13e-054 *a»
1 ILLIQ index 0.002€4276 0.00747576 0.3535 0.7242
1 LR index -0.0103881 0.0102413 -1.014 0.3119%
1 SP_index 0.195973 0.02993€3 6.546 7.04e-010 ~un

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis GRETL programos rezultatais.
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16 priedas. Granger prieZzastingumo testas

1 lentelé

Granger priezastingumo testas su vienu atsilikusiu laikotarpiu

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/30/21 Time: 11:46

Sample: 2010 2019

Lags: 1

Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
LOGBETA_T_1 does not Granger Cause LOGBETA 152 7.08850 0.0086
LOGBETA does not Granger Cause LOGBETA T _1 31E+32 0.0000
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
LOGILLIGQ_INDEX does not Granger Cause LOGBETA 171 2.84581 0.0835
LOGBETA does not Granger Cause LOGILLIQ_INDEX 001075 09175
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
LOGLR_INDEX does not Granger Cause LOGBETA 171 288772 0.0911
LOGBETA does not Granger Cause LOGLR_INDEX 0.02814 0.8670

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.

LOGSP_INDEX does not Granger Cause LOGBETA 171 1.07875 0.3005

LOGBETA does not Granger Cause LOGSP_INDEX 45 0529 3 E-10

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis EViews 11 programos rezultatais.

2 lentelé

Granger prieZastingumo testas su dviem atsilikusiai laikotarpiais

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/30/21 Time: 12:15

Sample: 2010 2019

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob|
LOGBETA_T_1 does not Granger Cause LOGBETA 133 NA MNA
LOGBETA does not Granger Cause LOGBETA T 1 NA MNA
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
LOGILLIQ_INDEX does not Granger Cause LOGBETA 152 952880  0.0001
LOGBETA does not Granger Cause LOGILLIG_INDEX 16.8743 3E-O7
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Prob.
LOGLR_INDEX does not Granger Cause LOGBETA 152 7.71497  0.0007
LOGBETA does not Granger Cause LOGLR_INDEX 11.5991 2 E-05
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Prob.
LOGSP_INDEX does not Granger Cause LOGBETA 152 034084 07117

LOGBETA does not Granger Cause LOGSP_INDEX 29.7835 1.E-11

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis EViews 11 programos rezultatais.
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16 priedo tesinys. Granger priezastingumo testas

3 paveikslas

Granger priezastingumo testas su trimis atsilikusiais laikotarpiais

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/30/21 Time: 12:29

Sample: 2010 2019

Lags: 3

Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
LOGBETA_T_1 does not Granger Cause LOGBETA 114 MNA MNA
LOGBETA does not Granger Cause LOGBETA_T_1 NA NA
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
LOGILLIQ_INDEX does not Granger Cause LOGBETA 133 10.9084 2 E-06
LOGBETA does not Granger Cause LOGILLIQ_INDEX 14.0673 6.E-08
Mull Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
LOGLR_INDEX does not Granger Cause LOGBETA 133 991633 6.E-06
LOGBETA does not Granger Cause LOGLR_INDEX 9.71404 8. E-06
Mull Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
LOGSP_INDEX does not Granger Cause LOGBETA 133 1.80429  0.1498
LOGBETA does not Granger Cause LOGSP_INDEX 285863 4E-14

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis EViews 11 programos rezultatais.

4 paveikslas

Granger priezastingumo testas su keturiais bei penkiais atsilikusiais laikotarpiais (Sp rodiklis)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/30/21 Time: 12:36
Sample: 2010 2019

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Prob.
LOGSP_INDEX does not Granger Cause LOGBETA 114 1.96077  0.1059
LOGBETA does not Granger Cause LOGSP_INDEX 19.6513 4 E-12

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/30/21 Time: 12:37
Sample: 2010 2019

Lags: &

Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
LOGSP_INDEX does not Granger Cause LOGBETA 95 193720  0.0967
LOGBETA does not Granger Cause LOGSP_INDEX 11.8643 1.E-08

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis EViews 11 programos rezultatais.
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