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AKCIJU RINKOS ELGSENA VEIKIANCIU SIGNALU YPATUMU
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Santrauka. Salies ekonomikai didele jtaka daro investicijos, todél labai svarbu identifikuoti, kokie veiksniai lemia inves-
tuotojy pasirinkimus investuoti j tam tikras sritis, o tai reiSkia, kad svarbu numatyti, kaip sukurti palankias investavimo
salygas, susijusias su ekonominiais, socialiniais, teisiniais ir kitais aspektais, siekiant pritraukti investicijy. Akcijy rinky
situacija COVID-19 metu tik dar karta parodé, kokj svarby vaidmenj valstybiy ekonomikoms atlieka akecijy rinkos. Dau-
gybéje moksliniy $altiniy aprasoma, kaip veikia akcijy rinkos, kaip susijusios su globalia ekonomika, ta¢iau néra pateikia-
ma pakankamai pasialymy, ar atlikta tiek tyrimy, kad baty galima nuspresti, kaip sékmingai prognozuoti akcijy rinkas
susiduriant su vis placiau pasireiskianciais globalizacijos procesais. Po atliktos mokslinés literatiiros analizés ir koreliacinés
analizés bus siekiama identifikuoti akcijy rinkos elgsena veikianciy signaly ypatumus, kokia svarba jie gali turéti tinkamai
valdant investicijas. Atliekant tyrima bus remiamasi globaliais metiniais sveikatos apsaugos sektoriy ir technologijy sekto-
riaus bei metinés grazos fondy: ,,SEB Medical Fund“ ir ,,SEB Technology Fund® - augimo tempais. Atliekant koreliacing
analize, naudojami 5 mety duomenys siekiant nustatyti, ar skirtingy sektoriy augimas gali buti signalas atliekant akcijy

rinky prognozes. Duomenys naudojami planuojamuose tolesniuose tyrimuose taikant dirbtinio intelekto metodus.

Reiksminiai ZodZiai: akcijy rinkos, investiciniai sprendimai, akcijy rinky svyravimai, ekonomika, signalai.

Ivadas

Tyrimo aktualumas. Investicijy i akcijas svarba didéja, nes
namy tkiy turto struktarose didéja jy dalis, taip pat pa-
likany normoms tapus labai Zemoms arba neigiamoms,
tokia investicija dar gali bati patraukli sukurto turto vertés
i$saugojimo ir didinimo galimybé. Nepaisant to, investici-
jos i akcijas yra daug issukiy sukelianti veikla. Tema ypac
aktuali tapo ir $iuo laikotarpiu, tai atspindi ir Lietuvos
banko ataskaitoje pateikti duomenys (2020): ,,Pradéjus
bragkéti pasaulio valstybiy ekonomikoms, didelis neapi-
bréztumas jsivyravo ir pasaulio finansy rinkose. 2020 m.
pirmajj ketvirtj issivysciusiy $aliy akcijy rinkos per gana
trumpg laikg nuvertéjo beveik trec¢daliu.“ Apie akcijy rin-
ky svarba ir investicijy valdyma rasé Gasparéniené ir Kar-
taSova (2015), Jurevic¢iené (2016), Rutkauskas (2014). Jie
aprasé svarbiausius investavimo aspektus finansy rinkose,
taikomas strategijas bei techninius sprendimus. Nors pre-
kyba akcijomis prasidéjo 1608 m. pastacius seniausig bir-
73 — Amsterdamo, mokslinéje literattiroje yra placiai apra-
$oma investavimo j akcijas svarba, ta¢iau Siandien vis dar
néra aisku, ar jmanoma imtis tinkamy veiksmy valdant

investicijas ir nuspéjant akcijy rinkos elgseng. Didéjantis
investavimo poreikis, nenuspéjamy akeijy rinky svyravi-
my sukeliamos problemos pagrindzia poreikj ieskoti, to-
bulinti ir kurti naujas investavimo strategijas. Siame dar-
be bus siekiama i$siaiskinti, ar skirtingy sektoriy augimo
tempai bei pralenkiantys ar atsiliekantys jy rodikliai gali
bati signalais prognozuojant akcijy rinkas. Taigi, tyrimu
bus siekiama nustatyti pralenkiancius rodiklius, kurie ga-
léty buti signalais formuojant strategijas.

Tyrimo problema - kaip galima identifikuoti akcijy rin-
kos elgseng veikian¢iy signaly ypatumus ir kokia svarbg jie
gali turéti tinkamai valdant investicijas?

Tyrimo hipotezé — ne i visus staiga atsirandancius glo-
balizacijos reikinius akcijy rinkos reaguoja jautriai.

Tyrimo objektas — akcijy rinkas veikiantys signalai.

Tyrimo tikslas — i$ryskinti akcijy rinkoms jtaka daran-
¢iy signaly ypatumus.

1. Akcijy rinky teoriniai aspektai

Akcijy rinka Siais laikais funkcionuoja kaip globali rinka.
Nuo pirmyjy akcijy rinky atsiradimo buvo svarbiausia
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nustatyti sritis, kurios buvo reik§mingiausios globaliu
mastu bei pritraukty daugiausia investicijy. Tam tikslui
daugybé autoriy nagrinéjo akcijy rinky elgsena skirtin-
gais etapais ir veikiamas skirtingy veiksniy, tokiy tyrimy
gautos i§vados apzvelgiamos toliau $iame skyriuje. Patyre
investuotojai atsizvelgia ne tik j signalus pirkti ar parduo-
ti, bet ir j tai, kokie tose $alyse numatomi ekonominiai
pokyciai ar politiniy sprendimy jgyvendinimas, galintys
smarkiai pakoreguoti ekonominius rodiklius. [vairiy Saliy
patirtis leidzia daryti prielaida, kad, uztikrinant sékmingg
akcijy rinkos plétra, butina imtis papildomy priemoniy
ekonomikoje. Kartu svarbu paminéti, kad skirtingo issi-
vystymo lygio Salyse akcijy rinkos skirtingai reaguoja i
poky¢ius, nuosmukiai ir pakilimai i$sivysc¢iusiose bei be-
sivystanciose Salyse skirtingi. Apie tai raé autoriai Patel
ir Sarkar (2019), pagal jy pateikto straipsnio i$vadas gali-
ma teigti, kad akcijy rinkos krizés issivysciusiose rinkose
svarbiais aspektais skiriasi nuo kriziy besiformuojanciose
akcijy rinkose, taip pat buvo minima, kad, istikus krizei
vienoje rinkoje, ji pasireiks ir kity regiony rinkose. Kiti
autoriai (Imran et al.,, 2020) atliko tyrima, kuriuo sieké i$-
tirti rysj tarp vertybiniy popieriy rinkos rezultaty ir Salies
lygio valdymo rodikliy. Jie mini, kad efektyvus jstatymy
valdymas, siekiantis apsaugoti investuotoja, pagerina ir
akcijy rinkos rezultatus. Apie akcijy rinkos plétros ir eko-
nomikos augimo sasajas ragé ir Hoque ir Yakob (2017).
Jie atliko tyrima ir naudojo Grangerio priezastinio rysio
testa, kuriuo nustaté, kad akcijy rinky plétra turi poveikj
ekonomikos augimui. Apie tai, kaip ekonominé pazanga,
pokyciai ekonomikoje bei progresas padeda kilti ir aug-
ti finansy rinkoms, ragé Ding ir Zhong (2020). Autoriai
pateiké duomenis, kaip Kinija per daugybe mety nuo
priimtos ekonominés reformos sparciai augo ekonominiu
poziariu ir sykiu sékmingai vysté finansy sistema. Apie
tai, kokj poveikj ekonomikai daro akcijy rinky plétra, rasé
Ho (2018), teigiamus ir neigiamus akcijy rinkos plétros
aspektus ekonomikai autorius i§skyré $iuos:

- Teigiami: veiksmingas santaupy mobilizavimas; ka-
pitalo pritraukimas jmonéms; uztikrinamas didesnis
likvidumas; skatinama jmoniy valdymo kokybé, sti-
prinama verslo veikla; lengvesnis btidas investuoti
sritis, didinancias ekonominj augima; mazesné rizika
investuotojams prekiauti finansiniu turtu.

- Neigiami: suteikiama didesné prieiga prie likvidumo,
o tai gali pakenkti taupymo normai; sumazina ne-
apibréztuma, susijusj su investicijomis, todél inves-
ticijos labiau vilioja rizika vengiancius investuotojus
ir sumazina atsargumo priemoniy poreikj; pernelyg
didelis akcijy kainy svyravimas gali prisidéti prie ne-
efektyvaus iStekliy paskirstymo ir palikany normos
padidéjimo atsizvelgiant j didesnj neapibréztuma;
labai likvidzios akcijy rinkos lemia didelius akcijy
apyvartos rodiklius, o tai slopina poreikj patvirtinti
imoniy kontrole.

Daugelis autoriy daro i$vadas, kad nuspéti akcijy rin-
kos graza yra nelengva uzduotis. Apie tai ragé Nazario
et al. (2017). Autoriai daugiausia démesio skyré literatii-
ros, skirtos techninés analizés tyrimy vertinimams atlik-

ti, apzvalgai. Buvo susisteminti ilgo laiko tyrimai, skirti
prognozuoti, galiausiai pateikta iSvada, kad tokie tyrimai
savo gausa jrodo temg esant tikrai aktualig ir labai svar-
big visai rinkai. Nors techniné analizé nesiremia makro-
ekonominiais rodikliais ir dazniausiai remiasi prekybos
apimtimis ar istoriniais akcijy kainy duomenimis, ta¢iau
svarbus $ios analizés jrankis yra grafiky analizavimas, nes
po tokios analizés galima kelti tam tikras hipotezes, o joms
patvirtinti ar paneigti véliau naudoti ir fundamentalig
analize. Apie akcijy rinky svarbg ir jy reagavimg j jvairius
pokycius ekonomikoje rasé ir autoriai Klose ir Tillmann
(2021). Jie sieke issiaiskinti, kaip ir kokiomis priemonémis
galima nuspéti akcijy rinky elgesj, taip pat po atlikto ty-
rimo buvo pateikta i§vada, kad skirtingy valstybiy rinkos
susijusios viena su kita ir priimami valstybiy ekonominiai
sprendimai gali jas visas paveikti. Prie tokiy i$vady priéjo
ir Omane-Adjepong et al. (2020), nagrinéje rinky elgsena
COVID-19 pandemijos metu. Jy atlikto tyrimo duomeni-
mis, buvo nustatyta, kad yra stiprus ry$ys ir bendras rin-
ky judéjimas, tad labai svarbu i§ anksto nuspéti, j kokius
signalus jautriausiai reaguoja rinkos.

Kiti autoriai, tokie kaip Sabri (2021), atliko tyrima,
kuriuo nustaté, kad akcijy rinkoms prognozuoti nebepa-
kanka seniau atlikty tyrimuy, Sias rinkas veikia ir nauji at-
sirade veiksniai, kartu labai svarbu nustatyti numatomus
signalus, kurie ateityje galéty turéti jtakos akcijy rinky elg-
senai. Svarbu atrasti pusiausvyra siekiant sékmingo vysty-
mosi akeijy rinkose, kad buty iSvengta neigiamy padariniy
ekonomikai. Todél svarbu identifikuoti, kokie signalai ir
kaip stipriai veikia akcijy rinkas, o galbat tam tikri atskiri
toliau darbe nagrinéjami sektoriai ir gali buti signalais apie
akcijy rinky pokyc¢ius?

2. Akcijy rinkos elgsena nagrinéjusiy tyrimy
apzvalga

Nuolat didéjanti investavimo svarba lémé, kad pastarai-
siais metais ieSkoma vis tikslesniy metody, leidzianciy
paprasciau identifikuoti akcijy rinkos elgsena lemiancius
signalus ir prognozuoti blisimg rinkos elgseng. Autoriai
Alzazah ir Cheng (2020) pabrézia, kad rinkai prognozuo-
ti dauguma tyréjy naudoja technine arba fundamentaliag
analize. Straipsnyje pateikti masininio mokymosi ir gilaus
mokymosi metodai, taikomi rinkos nuotaiky analizei. At-
liktas tyrimas pateikia kiekvieno jvertinto tyrimo tekstiniy
duomeny apdorojimo analize ir basimy tyrimy galimy-
bes. Buvo nustatyta, kad, siekiant prognozavimo tikslu-
mo, verta prie kai kuriy akcijy pridéti nuotaiky emocijas j
masininio mokymosi rinkos prognozavimo modelj. Apie
atraminiy vektoriy klasifikatoriy ra$é autoriai Naji et al.
(2019). Anot jy, yra labai svarbu nustatyti metodus, lei-
dziancius sumazinti jvairiy rinky rizikas, tam tikslui yra
daugybé skirtingy metody, o atraminiy vektoriy klasifi-
katoriy naudojo kaip algoritma-priemon¢ duomenims
klasifikuoti pagal i§ anksto Zinomus duomenis. Apie ky-
lan¢ius sunkumus tinkamai prognozuoti akcijy rinkas bei
jy signalus rasé Pahwa ir Agarwal (2019). Autoriai miné-
jo, kad prognozuoti akcijy rinkas - vienas sudétingiausiy
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uzdaviniy. Atlikdami tyrima, jie naudojo masininio mo-
kymosi algoritma biisimai akcijy kainai prognozuoti, taip
pat buvo naudojamos atvirojo kodo bibliotekos ir i§ anksto
egzistuojantys algoritmai. Autoriai S. Nikoli¢ ir G. Nikoli¢
(2019) teigia, kad jau tarp esamy metody, skirty rinkos
analizei ir prognozavimui, taip pat yra svarbtis dirbtiniai
neuroniniai tinklai. Autoriai, atlikdami prognozavima,
naudojo netiesinj autoregresinj (NARX) neuroninj tinkla.
Neuroniniai tinklai — vienas i§ mokymosi modeliy, kurie
pagristi biologiniy nerviniy tinkly (kaip Zmogaus smege-
nys) darbu. Anot autoriy, toks modelis patogus tuo, kad
pagal ji galima sukurti sistemg, kuri prisitaiko prie labiau-
siai rinkoje paplitusiy poky¢iy. Autoriams atlikus ekspe-
rimentg ir palyginus rezultatus, buvo siekiama nustatyti
potencialiai geriausias prognozavimo laiko eilutes. Netie-
sinis autoregresinis egzogeninis neuroninis tinklas yra di-
namiska neuroniné architektira, naudojama netiesinéms
dinaminéms sistemoms modeliuoti. NARX modelio lygtis
yra vaizduojama taip:

y(t):f(y(t—1),y(t—2),x(t—1),x(t—2)), (1)
¢ia y suprantamas kaip neurony i$éjimo signalai (ir pagal
pateikta autoriy lygtj su 2 vélavimais), x - jéjimo vekto-
riai (taip pat lygtyje pateikti nurodant su 2 vélavimais).
Autoriy atlikto eksperimento tikslas - taikant $§j metoda
perzengti i§ anksto padarytas prielaidas ir nustatyti speci-
finj stebéjimy modelj kartu su jprastais svyravimais. Siuos
svyravimus jie sieké nustatyti, kad buty i$siaiskinta, ar per
tam tikra laiko tarpg jvyko kokie nors pasikartojimai ar
atsitiktiniai poky¢iai, ir, svarbiausia, buty gaunami rezul-
tatai, pagal kuriuos baty galima numatyti ilgalaike ten-
dencija numatant busimas laiko eilu¢iy vertes (Nikoli¢ &
Nikoli¢, 2019).

Kiti autoriai nagrinéjo konkreciy akcijy indeksy duo-
menis siekdami jvertinti nelikvidumo jtaka akcijy rinkos
katastrofy rizikai. Wang et al. (2020) atliko tyrima, kurio
iSvadomis remiantis galima teigti, kad didelis likvidumas
gali sumazinti akcijy rinkos zlugimo rizikg. Autoriai sieké
nustatyti vertybiniy popieriy rinkos likvidumo stebéjimo
ir iSankstinio perspéjimo mechanizmus. Tyrime autoriai
naudojo neigiamg pakreipimo koeficienta, kurj apibtidino
kaip Sanchajaus sudétinio indekso dienos (savaités) grazos
norma, naudojamg logaritme grazos norma:

R, =InP, —InP,_,, (2)

¢ia P, - rinkos t dienos (savaités) uzdarymo kaina; R, -
atitinkama logaritminé grazos norma.

Algoritmas NCSKEW, (angl. Negative Conditional Ske-
wness) naudojamas siekiant nurodyti neigiamg rinkos i$-
kreipimo koeficientg t dieng (savaite) (Wang et al., 2020).
Kuo didesné gaunama verté, tuo didesné rinkos neigiamo
svyravimo rizika yra numatoma:

NCSKEW, = -1 [(n - 1)*2 X R3,]/(n - 1)(n - 2) (X R3,)*?,

(3)
¢ia naudojamas slankusis parametras 1, rodantis ankstes-
niy n prekybos dieny ar savaiciy logaritminius pajamingu-
mo duomenis, kurie naudojami skai¢iuojant rinkos dienos

(savaités) neigiamo svyravimo rizikg. Autoriai taip pat nu-
rodo, kad skirtingais etapais Zmoniy reakcija j teigiamas
ir neigiamas naujienas néra vienoda, todél ir tyrinéjimas
R, pakilimo ir kritimo etapuose néra vienodas. Sio koefi-
ciento verté gali buti teigiama arba neigiama (neigiama
absoliuciosios vertés reiksmé rodo didesne rinkos vertés
kritimo rizikg). Remiantis atlikto tyrimo duomenimis,
autoriai pabrézia, kad i8laikyti rinkos stabilumg yra svar-
bus, taciau sudétingas uzdavinys (Wang et al., 2020). Kiti
autoriai, tokie kaip Elsayed (2021), minéjo, kad yra daug
tyrimy, kuriuose nagrinéjami vieno kintamojo laiko eilu-
¢iy duomenys, taciau keliy kintamuyjy laiko eiluciy anali-
z¢ aptariama retai. Autorius straipsnyje aptaré teorinius
skirtingy metody, analizuojanciy daugialypiy laiko eiluciy
duomeny aspektus, taip pat atliko tyrima nustatydamas,
koks tyrimo metodas geriausias atliekant prognozes. Anot
Cao (2019), investuotojai aktyviai reaguoja j informacija
apie naujausius internete skelbiamus finansinius jvykius,
kurie gali sukelti akcijy rinkos nepastovuma, taciau dar
nedaug mokslininky i$tyré finansiniy laiko eilu¢iy duome-
ny ypatybes, todél atliko tyrima naudodami heterogeninij
informacijos aptikimo metoda, pagrjsta akcijy sandoriy
laiko eiluc¢iy duomenimis bei internetinés vieSosios nuo-
monés teksty duomenimis. Panasy tyrimg atliko ir Griffith
et al. (2020), kuriuo sieké nustatyti ziniasklaidos turinio ir
rinkos grazos nepastovumo saveika.

Taigi, tyrimy jvairové leidzia daryti prielaida, kad §i
tema tikrai aktuali ir svarbi ekonomikai. Investicijy rinko-
je vis svarbesnis vaidmuo tenka investicijy segmentavimui
j atskirus sektorius ar rinkos issivystymo lygiui. Dél $ios
priezasties atliekant tolesnj tyrima buvo pasirinkta tai, kas
pastaruoju metu ypac aktualu.

3. Tyrimo metodologija

Tyrimui buvo pasirinkti du globalas sektoriai: sveikatos
apsaugos ir technologijy. Sie sektoriai pasizymi bene di-
dZiausia pazanga, todél yra patrauklis investuotojams. In-
vestuojant j $iuos sektorius, uztikrinamas ne tik gyvenimo
lygio geréjimas, $iy sektoriy pardavimo apimtys yra vienos
didziausiy ir pelningiausiy pasaulyje, o tai prisideda prie
skirtingo iSsivystymo rinky augimo. Sveikatos apsaugos ir
technologijy sektoriy augimo tempams i$matuoti tyrime
bus naudojami pasauliniai $iy sektoriy duomenys. Pasirink-
tas $iy sektoriy rodiklis — augimo tempas, isreikstas pro-
centais (angl. Compound Annual Growth Rate). Sis dydis
dar jvardijamas kaip sudétiné metiné augimo norma. Pats

rodiklis apskai¢iuojamas pagal formule (Eurostat, 2020):

1
t—t
caGr=| 2| " 1, @)
Yt

¢ia t, — baziniai metai; t — paskutiniai metai; Vi, ~ rodiklio
verté baziniais metais; y, — paskutiniy mety rodiklio verté.
Nors anksc¢iau aptarty tyrimy jvairové isties plati, ta-
¢iau daugelis autoriy pirminiams tyrimams ir signalams
identifikuoti pirmiausia naudoja koreliacine analize. Sio
tyrimo tikslas — nustatyti, ar skirtingy sektoriy augimo
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tempai bei pralenkiantys ar atsiliekantys rodikliai gali bati
signalais prognozuojant akcijy rinkas, tad tuo tikslu tyri-
me bus naudojama koreliaciné analizé. Sis analizés biidas
buvo pasirinktas kaip parengiamasis etapas pries taikant
dirbtinio intelekto metodus. Jprastai autoriai nagrinéja,
kaip skirtingi makroekonominiai rodikliai ir jy poky¢iai
gali daryti jtaka akcijy rinky poky¢iams, taciau tyrimy,
kaip skirtingy sektoriy augimo tempai daro jtaka akci-
jy rinky pokyciams, rasti nepavyko. Tad $is tyrimas yra
zvalgybinio pobudzio ir akcijy fondai pasirinkti kaip rin-
kos atitikmuo. Gauti rezultatai ir atitinkamos Zinios apie
ekonometrinius metodus, gebéjimas gautus rezultatus in-
terpretuoti gali buti sékmingai naudojami ekonominiams
procesams valdyti. Kadangi pasirinktus kintamuosius gali-
me isreiksti kiekybiskai, tokiu badu pasirinkta i$siaiskinti,
ar tarp juy egzistuoja rysys. Koreliacijos koeficiento reiks-
més gali svyruoti nuo -1 iki 1. Cekanavi¢ius ir Murauskas
(2014) isskyreé kelis intervalus, pagal kuriuos koreliacija
skirstoma j labai silpng (maziau nei 0,3), silpng (nuo 0,3
iki 0,5), vidutine (nuo 0,5 iki 0,7), stiprig (nuo 0,7 iki 0,9)
ir labai stiprig koreliacija (nuo 0,9 iki 1). Koreliacija skai-
¢iuojama pagal formule:

3 (%) (=)

, (5)
5,5,

¢ia X ir Y - pasirinkti kintamieji; (¥ ) - X dydzio imties
vidurkis; (y) - Y dydzio imties vidurkis; S, - X imties
vidutinis kvadratinis nuokrypis; S}, - Y imties vidutinis
kvadratinis nuokrypis. Pagal gautas reik§émes bus matoma,
ar vienam kintamajam didéjant, didéja ir kitas kintamasis,
taip pat ar jam mazéjant mazéja ir kitas kintamasis. Ve-
liau siekiant i$siai$kinti, ar gautas dydis néra atsitiktinis,
ar gautas koreliacijos koeficientas reiksmingas naudojama,
imties statistika, kuri apskai¢iuojama pagal formule (Cin-
¢ikaité ir Pabedinskaite, 2016):

n-2
Leksp. = T’,,? > (6)

¢ia r — apskaiciuota koreliacijos koeficiento reik§mé; n -
i$matuoty reik$miy skaicius. Jprastai laikoma, kad korelia-

®m ,SEB Medical Fund” fondo metiné graia, proc.

B Sveikatos apsaugos sektoriaus augimo tempas, proc.

20,5

2017 -1,1 2018 2019 2020

-11,9

cija statistiskai reik§minga, jei gauta reikSmé mazesné uz
0,05. Taigi, bus siekiama patikrinti, ar pasirinkty sektoriy
augimo tempas ir akcijy fondy metiniy grazy saveika yra
reik§minga. Siame Zzingsnyje bus keliama hipotez¢, kad
skirtingy sektoriy augimo tempas veikia akcijy fondy re-
zultatus ir gali jspéti apie biisimus svyravimus.

4. Tyrimas

Nagrinéjant ry$j tarp sveikatos apsaugos sektoriaus augi-
mo ir atitinkamo akcijy fondo grazos, buvo pasirinktas
»SEB Medical Fund“ fondas. Anot AB SEB banko (2021)
ir AB SEB banko (2020), puslapiuose pateiktos informa-
cijos, investicijos i akcijy fondus gali uztikrinti didesne
graza, nes investuojama tik j pelningai dirbanc¢iy ben-
droviy akcijas. Tyrimui buvo pasirinktas ,,SEB Medical
Fund kuris yra visame pasaulyje investuojantis akcijy
fondas, o investicijos nukreiptos j sveikatos apsaugos sek-
toriaus bendroves. Fondas priskiriamas prie aukstos rizi-
kos laipsnj atitinkan¢iy fondy. Pagrindinés informacijos
dokumente apie fondg pateikiama, kad nuolat atliekama
jmoniy analizé ir globaliy investicijy atveju pagrindinis
démesys skiriamas bendrovéms, kurios veikia farmacijos,
biotechnologijy, medicinos technikos, medicinos paslaugy
ir sveikatos sektoriuose. Kaip matyti i§ 1 paveikslo, svei-
katos apsaugos sektoriaus augimo tempas nagrinéjama lai-
kotarpj buvo teigiamas, taciau ,,SEB Medical Fund“ fondo
metinés grazos tam tikrais metais buvo neigiamos. Atlikus
koreliacine analiz¢ buvo nustatyta, kad tarp $iy kintamuyjy
egzistuoja silpna teigiama koreliacija. Vadinasi, vieno kin-
tamojo reik§mei didéjant didéja ir kito kintamojo reik§mé.

Kitas tyrimui pasirinktas akcijy fondas - ,,SEB Tech-
nology Fund® - taip pat investuoja tiek j iSsivysciusiy,
tiek besivystanciy rinky technologijy bendroves visame
pasaulyje. Pagrindinés informacijos dokumente apie $j
fondg yra pateikiama, kad fonda sudaro platus portfelis,
sudarytas tiek i§ pagrindiniy, tiek didesnio augimo po-
tencialo pozicijy.

Nagrinéjant 2016-2020 mety Technologijy sektoriaus
augimo tempus, matyti, kad 2017 m. sektorius patyré
nuosmukj, nepaisant to, ,,SEB Technology Fund® fondo,

m ,SEB Technology Fund" fondo metiné graza, proc.
B Technologijy sektoriaus augimo tempas, proc.
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1 paveikslas. ,,SEB Medical Fund® fondo metiné graza, proc., ir sveikatos apsaugos sektoriaus augimo tempas, proc. 2016-2020 m.
(sudaryta autorés remiantis City Wire, 2020a ir CSI Market, 2020) bei ,,SEB Technology Fund“ fondo metiné graza, proc., ir
technologijy sektoriaus augimo tempas, proc., 2016-2020 m. (sudaryta autorés remiantis City Wire, 2020b ir CSI Market, 2020)
Figure 1. “SEB Medical Fund” annual return, in %, and the growth rate of the healthcare sector, in %, 2016-2020 (compiled by
the author based on City Wire, 2020a and CSI Market, 2020); and the annual return of the “SEB Technology Fund”, in %, and the
growth rate of the technology sector, in %, 2016-2020 (compiled by the author based on City Wire, 2020b and CSI Market, 2020)
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kurio investicijos nukreiptos i viso pasaulio technologijuy
sektoriaus bendroves, metiné graza buvo teigiama. Kaip
matyti i§ kity, t. y. 2018, mety, technologijy sektoriaus au-
gimo tempas jau didéjo, ta¢iau tiriamo fondo graza smar-
kiai krito. Cia galime kelti hipoteze, kad rysys tarp sekto-
riaus ir fondo yra, tadiau akcijy fondai galimai reaguoja j
ankstesniy laikotarpiy sektoriaus rezultatus. Atlikus kore-
liacine analize, buvo gautas koreliacijos dydis —0,01. Taigi
buvo nustatyta labai silpna neigiama koreliacija, labai arti
nulio, tad ry$io tarp $iy kintamuyjy beveik néra.

Po atlikty fondy ir atitinkamy sektoriy koreliacijos dy-
dziy skai¢iavimy kilo hipotezé, kad galbut fondas ne taip
jautriai reaguoja j pokycius, siunc¢iamus viso globalaus
sektoriaus, bet signalais apie pokyc¢ius gali buti atskiros ty
sektoriaus pramonés sritys, sektoriai. Tuo tikslu buvo at-
likti papildomi skai¢iavimai. Siekiant jvertinti koreliacijos
koeficiento reik§mingumg, buvo naudojama imties statis-
tika t (k = n - 2 laisvés laipsniy, reik§mingumo lygmuo
o = 0,05). Gautos reik§més, apskaiciuotos pagal imties
duomenis, buvo lyginamos su kritine reikime ¥,

IS 1 lentelés matyti, kad né vienu nagrinéjamu atveju
nebuvo nustatytas reik§mingas koreliacijos koeficientas,
taciau labai arti kritinés reik§més buvo sveikatos priezia-
ros ir reikmeny pramonés sektorius. Taip pat buvo nusta-
tytas stiprus teigiamas rysys tarp $io sektoriaus ir ,,SEB
Medical Fund“ metinés grazos. Labai silpnas, taciau teigia-
mas rysys taip pat buvo nustatytas tarp $io fondo ir sveika-
tos prieziaros jstaigy pramonés bei didziausiy farmacijos
priemoniy pramonés. Kadangi $ios koreliacijos reik§més
beveik lygios 0, galima daryti prielaida, kad tiriami kinta-

mieji vieni nuo kity nepriklauso. Vidutinio stiprumo nei-
giama koreliacija buvo nustatyta tarp ,,SEB Medical Fund®
bei biotechnologijy ir vaisty pramonés sektoriaus, gauta
reik§mé reiskia, kad, vienam kintamajam didéjant, kitas
kintamasis mazéja. Taigi, atlikti skai¢iavimai tik jrodo, kad
visas sveikatos apsaugos sektorius neturi stipraus rysio su
nagrinéjamu akcijy fondu, taciau atskiri pramonés sekto-
riai turi skirtingus rysius su akcijy fondu. Kadangi buvo
nagrinéjami tik metiniy grazy bei metiniy augimo tempy
ry$iai, tolesniuose tyrimuose sitiloma jtraukti platesnio lai-
kotarpio tiriamyjy duomenis bei daugiau rodikliy, atspin-
din¢iy pokycius nagrinéjamuose sektoriuose bei fonduose.

I$ 2 lentelés matyti, kad nors tarp ,,SEB Technology
Fund® ir globalaus technologijy sektoriaus néra gauto
reik§mingo koreliacijos koeficiento, pati koeficiento dy-
dzio reik$émé gauta neigiama ir rodanti labai silpng rysj,
artimg nuliui, ta¢iau, sektoriy i$skaidzius bei atlikus kore-
liacing analize su atskirais pramonés sektoriais, buvo gauti
kiti rezultatai.

Stipriausias, beveik lygus 1, koeficientas gautas tarp
fondo bei vartotojy elektronikos pramonés sektoriaus, tai
rodo labai stipry teigiama rysj tarp $iy tiriamuyjy, taip pat
buvo nustatyta, kad $i koreliacijos reik§mé reik$minga, nes
T stat. didesné nei T krit. reik§mé. Stipriausias neigiamas
rysys, t. y. koreliacijos koeficiento dydis —0,70, gautas su
kintamuoju - puslaidininkiy pramonés sektoriumi. Sie-
kiant paai$kinti tokj stipry neigiamg rysj, reikéty atlikti
detalesnius tyrimus, jtraukiant ilgesnio laikotarpio ,,SEB
Technology Fund® grazas bei atitinkamy sektoriy augimo

1 lentelé. ,,SEB Medical Fund“ ir technologijy sektoriaus koreliacijos koeficientai
(sudaryta autorés remiantis City Wire, 2020a ir CSI Market, 2020)
Table 1. Correlation coefficients of “SEB Medical Fund” and technologies sector
(compiled by the author based on City Wire, 2020a and CSI Market, 2020)
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T stat. 0,64 3,01 2,04
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2 lentelé. ,,SEB Technology Fund® ir technologijy sektoriaus koreliacijos koeficientai
(sudaryta autorés remiantis City Wire, 2020b ir CSI Market, 2020)
Table 2. Correlation coeflicients of “SEB Technology Fund” and technologies sector
(compiled by the author based on City Wire, 2020b and CSI Market, 2020)

tempus, apyvartg ir kitus rodiklius (vertinima, kainas, pel-
ninguma ir kt.).

Taigi, atlikti tyrimai patvirtino hipoteze, kad tarp ak-
cijy rinky ir skirtingy sveikatos bei technologijy pramo-
nés sektoriy egzistuoja jvairaus stiprumo rysiai. Siekiant
paaiskinti tokia tiriamuyjy priklausomybe, sialoma taikyti
dirbtinio intelekto metodus, skai¢iuojant naudoti skirtin-
gus rodiklius, atspindincius sektorius, taip nustatant, kurie
i$ juy turi jtakos ir kurie neturi akcijy rinky svyravimams,
pagal gautus rezultatus atlikti prognozavima. I§ gauty ty-
rimo rezultaty matyti, kad ne i visus sektoriy pokycius
akcijy rinkos reagavo jautriai, o signalais gali bati tiek at-
siliekantys, tiek pralenkiantys jy rodikliai.

ISvados

1. I$nagrinéjus moksline ir kitg literatiira, galima teigti,
kad akcijy rinkos funkcionuoja kaip globali rinka. Atli-
kus literatairos analiz¢ nustatyta, kad per daugelj mety
akcijy rinkos sparciai keitési, didéjo investavimo svarba,
todél reikalingi nauji, efektyvesni tyrimai bei metodai,
galintys identifikuoti akcijy rinky poky¢ius lemiancius
veiksnius.

2. Remiantis apzvelgtais atliktais tyrimais, galima daryti
isvada, kad tyrimy gausa tikrai yra jvairi, autoriai nagri-
néja ne tik akcijy rinky elgseng ar jy signalus, bet ir kaip
papildomi veiksniai lemia jy poky¢ius. Autoriai taip pat
nurodo, kad besivystanciose ir i§sivysc¢iusiose ekonomi-
kose yra priimami skirtingi investuotojy sprendimai, o
akcijy rinkos jautriai reaguoja i skirtingus ekonominius
rodiklius. Tadiau tyrimy stoka apie sektoriy jtaka akei-
jy rinkoms paskatino atlikti tyrimg ir i$siaiSkinti, ar $ie
sektoriai gali bati signalais apie bisimus pokyc¢ius.

3. Su daugeliu pramonés sektoriy gauti koreliacijos ko-
eficienty dydziai rodé, kad tarp kintamyjy egzistuoja
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= 2 @ 5 3 3 o 3 = & = =
8 & £ i £ E g §2E SE 2 S g
= .0 T Y Lo | = ‘B 28 == B X B 2 Ay B=RNoYS
R ZEZ | E58 |Eg8% | 28 |8z8 | ¥E g8 | £8
<3 Wy O §E& | 283 o £ o £ E o S S £ & § o
3 £ S 24 55y | 22589 g0 g ¢ 20 SI=) 50
= .8 293 o= £ S & S 5 g S £ = T 3 2 g
5y . S5 g SN £Egc% S .| 58 . £E29 . 58 . S g8 a9 |
MmT g < 8 .= g = S8 E Y =S8 S E g S Eg [SERSR=| £ E Y
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2016 7,1 10,05 -7,63 57,38 2,76 1,18 5,05 19,72 44,92
2017 30,7 -4,39 -4,85 19,07 2,55 12,31 8,9 20,71 -26,75
2018 -11,1 6,91 7,09 27,69 27,1 16,47 -1,46 5,17 1,04
2019 443 12,44 8,17 24,86 8,92 22,51 11,63 1,45 5,62
2020 37,2 7,89 0,31 18,66 -1,8 6,04 9,49 -0,96 0,84
Koreliacijos koeficientas -0,02 0,04 -0,48 -0,70 0,20 0,98 -0,26 -0,33
T stat. 0,02 0,07 0,96 1,68 0,71 9,04 0,48 0,61
T krit. 3,18

silpnas ar vidutinis rysys, taciau buvo ir tokiy pramonés
sektoriy, kuriy ne tik koreliacijos koeficiento reik§mé
rodé esant stipry ir labai stipry rysj, bet ir apskai¢iuo-
tas koreliacijos koeficiento dydis buvo reik$mingas.
Taigi $ie sektoriai gali buti signalais apie akcijy rinky
pokycius. Kadangi buvo nagrinéjami tik metiniy grazy
ir metiniy augimo tempy rys$iai, tolesniuose tyrimuose
sitloma jtraukti platesnio laikotarpio tiriamyjy duome-
nis ir daugiau rodikliy, atspindin¢iy poky¢ius nagriné-
jamuosiuose sektoriuose bei fonduose.
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A STUDY OF THE PECULIARITIES OF SIGNALS
AFFECTING THE BEHAVIOR OF THE STOCK MARKET
IN A GLOBAL ENVIRONMENT

K. Kiskiené, A. Vasiliauskaité

Abstract

The country’s economy is strongly influenced by investment, so
it is important to identify the factors that determine investors’
choices to invest in certain areas, which means it is important
to anticipate how to create favorable economic, social, legal and
other investment conditions to attract investment. The situation
of stock markets during COVID-19 has only once again shown
the important role that stock markets play for national economies.
Numerous scientific sources describe how stock markets work in
relation to the global economy, but do not make enough sugges-
tions or conduct sufficient research to decide how to successfully
forecast stock markets in the face of increasing globalization.
After the analysis of the scientific literature and the correlation
analysis, the aim will be to identify the peculiarities of the signals
affecting the behavior of the stock market, and what importance
they may have in proper investment management. The study will
use global annual growth rates for the healthcare and technology
sectors and the annual return funds: SEB Medical Fund and SEB
Technology Fund. The correlation analysis will use 5-year data
to determine whether growth in different sectors can be signals
in stock market forecasting and will be used in planned further
research using artificial intelligence techniques.
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