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SUMMARY

Scientists are increasingly exploring the innovation, the adaptation of their types, classification,
also opportunity of applications, methods of assessment, the advantages and disadvantages. More
scientific research appear, which emphasizes that the development of the Member States is based on
innovation, because only it promotes the social, technological and economic development, to ensure
the sustainability of such development. Businessmen also agree that the traditional factors of
production based on economic growth are no longer a long-lasting, high quality, and satisfying the
needs of the market. Both sides unequivocally agree that high productivity can only guarantee long-
term and sustainable investments in innovation, because only in this way can be a comprehensive
modernisation of the production, provision of services, the development of new and improved
products, manufactured to enhance their competitiveness. However, despite the fact that corporate
executives are aware that only the changes in the use of knowledge-based companies and the latest is
the basis for the economic growth of the country, a source of productivity gains, not all companies are
investing in innovation due the high risk. Lack of detailed, summary investigations, what are the risk
factors hinder innovation in upgrades, what smart solutions can be applied to management of these
factors and how to implement them. Therefore, this research aims to contribute to the work of
researchers, with the emphasis on the importance of investment in innovation, but along the corporate
executives by providing one of the more modern variants for risk management.

The purpose of the work — to create and test the risk assessment model of strategic investment
in technological innovations based on artificial neural network operation principle.

The object of the work is the risk of strategic investment in technological innovation.

Tasks of work:

1. To analyse the risk features and benefit of strategic investment in technological innovation.

2. To investigate the risk evaluation models of investment.

3. To develop a methodology for strategic investments in technological innovations risk

assessment.

4. To test developed model for assessing the risk of investment in technological innovations in

Lithuania.



Working methods: applied methods of logical, systematic, comparison and grouping
information. Level of risk assessed investment in innovation Tremani taken by artificial neural
network, which was created in the Netherlands in 2007. The Netherlands was the largest by 2015 the
third level of technological innovation with the world's State according to the Networks readiness
index. Model can find strong relationships between the data and the greater the quantity of data and the
obscurity between data input and output, the more useful it is. The software is used to prepare a
modern technology. The model is a sandwich consisting of the input, hidden and output neurons.

In Chapter 1 the work results show that the companies making improvements to techniques and
developing a new, more modern facilities, could achieve the productivity of work and capacity
utilisation. This results in greater competitiveness and confidence in the business. However, there are
internal and external risk factors of investment in innovation. Internal risk factors include financial,
scientific-technical, manufacturing and company. External risk factors may be the market, economic,
legal and ecological.

In Chapter 2 it has been identified three basic models for the assessment of the risk of the
investment group. The models of behaviour in terms of risk management and risk management models
in terms of the amount of risk, assess the risk of the investment project with instant in time, i.e., the
risk shall be assessed, with certain historical data about the company, the market, the economy, and
making certain assumptions about the future, in addition to the events occurring in connection with the
project. However, the introduction of the investment project implementation and changes in certain
parameters, the risk is seen again, using new indicators. In the meantime, the innovative models of risk
management enable the risk of rolling assessments very nebulous situation, adding new parameters for
the risk, however, in the light of the experience gained. Can be assessed in advance by several options,
what will be done with one and another will be different, if risk factors or contingency risk parameters
as a whole will appear.

In Chapter 3 it has been described the model of artificial neural network of Tremani. According
to this model were calculated risks. Each model is presented in detail in the development, testing and
adaptation phase, risk factors translated into concrete actions.

In Chapter 4 it has been created artificial neural network model specially adapted for strategic
investment in technological innovation for the effective management of risk. Artificial neural network
model of the yield of the test results showed that the model is suitable for predictions. In order to
predict the level of risk of an investment by 2016, at the time of the survey identified as indicators for
the setup of the fifth loan, macro-economic data entry group. The projected 2016 the level of risk of an

investment can reach 0.712. The result shows that investing in innovation by 2016 is sufficiently risky.
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IVADAS

Vis daugiau mokslininky tiria inovacijas, jy tipus, klasifikavima, pritaikymo sritis, vertinimo
metodus, privalumus ir trukumus, rizikingumg. Vis daugiau atsiranda moksliniy straipsniy, kuriuose
pabréziama, kad valstybiy vystymosi pagrindas yra inovacijos, nes jos skatina socialing, technologing
ir ekonoming plétote, uztikrina tokios plétros tvarumg. Ne tik moksliniy publikacijy autoriai, bet ir
verslininkai sutinka, kad tradiciniais gamybos veiksniais paremtas ekonominis augimas nebéra
ilgalaikis, kokybiskas ir patenkinantis rinkos poreikius. Abi pusés vienareik§miskai sutaria, kad didelj
produktyvumg gali garantuoti tik ilgalaikés ir tvarios investicijos ] inovacijas, nes tik tokiu biidu
galima jvairiapusiskai modernizuoti gamyba, paslaugy teikima, kurti naujus bei tobulinti gaminamus
produktus, didinti jy konkurencingumg. Taciau nepaisant to, jog jmoniy vadovai Zzino, kad tik
produktyvios, konkurencingos, kokybiskus produktus gaminancios ir rinkos poreikius patenkinancios
bendrovés sudaro pagrindg ekonomikai augti, ne visos jmonés investuoja j inovacijas dél per didelés
rizikos. Pasigendama i§samiy, apibendrinty tyrimy, kokie rizikos veiksniai trukdo inovacijy plétojimai,
kokie moderniis sprendimai galéty buti taikomi $iy veiksniy suvaldymui ir kaip juos pritaikyti. Todél
Siuo tyrimu siekiama prisidéti prie mokslininky darby, pabréZiant investicijy i inovacijas svarbag, tac¢iau
kartu jmoniy vadovams pateikiant vieng i§ modernesniy sprendimy varianty efektyvesniam investicijy
] inovacijas rizikos valdymui — Tremanio dirbtinj neuroninj tinkla.

Darbo tikslas. Sukurti ir iSbandyti strateginiy investicijy | technologines inovacijas rizikai
vertinti skirta modelj, pagrjsta dirbtinio neuroninio tinklo veikimo principu.

Darbo objektas. Strateginiy investicijy j technologines inovacijas rizika.

Darbo uZdaviniai:

1. ISanalizuoti strateginiy investicijy ] technologines inovacijas naudg ir rizika.

2. ISnagrinéti investicijy rizikos vertinimo modelius.

3. Sukurti metodika strateginiy investicijy j technologines inovacijas rizikai vertinti.

4. I8bandyti sukurto rizikos vertinimo modelio taikomumag, vertinant rizikg Lietuvoje 2016 m.

Darbo metodai. Investicijy j inovacijas rizikos lygiui jvertinti taikytas Tremanio dirbintis
neuroninis tinklas, kuris sukurtas Olandijoje 2007 m.., naudojant modernias technologijas. Olandija
2015 m. buvo trecia didZiausig technologiniy inovacijy lygj turinti pasaulio valstybé pagal Tinkly
pasirengimo indeksg. Modelis gali rasti sudétingus rySius tarp duomeny ir kuo didesnis duomeny
kiekis bei nezinomybé tarp duomeny jvesties ir iSvesties, tuo naudingesnis jo taikymas. Modelis yra
daugiasluoksnis, sudarytas is jvesties, pasléptyjy ir iSvesties neurony. Taipogi taikyta loginé, sisteming,

palyginimo ir informacijos grupavimo metodai.



1. INVESTICIJU I TECHNOLOGINES INOVACIJAS NAUDOS IR RIZIKOS
VERTINIMAS

Investicijy j technologines inovacijas naudos ir rizikos vertinimo skyriuje yra analizuojama
Pasaulinis inovacijy ir Tinkly pasirengimo indeksai, atlickama investicijy j inovacijas naudos ir rizikos
analizé. Pagal indeksus tarpusavyje lyginamos valstybés, analizuojamas rySys tarp inovacijy ir
technologiniy inovacijy, ir valstybés ekonomikos stiprumo. Pagal potencialig investicijy j inovacijas
naudg ir rizikg siekiama iSsiaiSkinti, kodé¢l verslo jmonéms ir valstybéms verta skirti ilgalaikes
investicijas inovacijoms, kokios galimos grésmés pasisekimo ir nesékmés atvejais. Siuo atveju turima
omenyje, kad sékmé jvardijama kaip inovacijos sukiirimas, diegimas arba pritaikymas, gaunant i§ to
pridéting nauda. Pridétiné nauda gali biiti sukuriama, patobulinus produkta, paslauga ar procesa. Tai
turi buti visuomenei tinkanti inovacija. Kai inovacija néra visuomenei tinkanti ir nesukuriama pridétine
verté, investiciné graza tampa neigiama. Todél Siuo atveju, nepasisekimas apibréziamas kaip
investiciniy 1éSy panaudojimas inovacijoms, taCiau pridétinés vertés i§ to negavimas. Identifikavus
potencialia nauda ir rizika, nustatomi rizikos faktoriai, galintys kilti bet kurioje investavimo i

technologines inovacijas fazéje, kalbant apie ilgalaike perspektyva.

1.1. Investicijy j technologines inovacijas vertinimas indeksy palyginimo kontekste

Rodikliy, kurie skirti matuoti inovacinés veiklos lygj, yra daug ir jie skai¢iuojami jvairias
biidais. Ta¢iau vienas svarbiausiy indikatoriy yra Pasaulinis inovacijy indeksas. Siuo indeksu
jvertinami skirtingi matmenys, Kurie lemia Salies inovacijy lygj (Veugeler, 2016). Pagrindiniai
veiksniai, kurie sglygoja Pasaulinio inovacijy indekso dydj, yra investicijos, inovacijy produkcija,
verslas, infrastruktiira, moksliniai tyrimai, eksperimentiné veikla, Svietimas, jstatyminé baz¢. Kuo
aukstesnis indeksas, tuo Salyje didesnis ilgalaikis gamybos apimties, produktyvumo ir darbo viety
augimas. Remiantis Pasauliniu inovacijy indeksu 2015 m. inovacijy lygis buvo jvertintas 141 pasaulio
Salyse. Tai sudaro 95,1 proc. visy pasaulio gyventojy ir 98,6 proc. viso pasaulyje sukuriamo BVP.

1 paveiksle pavaizduota Pasaulinio inovacijy indekso dinamika 2013-2015 m. Europos Sajungos
Saliy, kurios pateko j penkiasdeSimt didziausig inovacijos lygj turin¢iy valstybiy sarasg. Visu
analizuotu 2013-2015 m. laikotarpiu inovacijy lyderé¢ pagal Pasaulinj inovacijy indeksa buvo
Sveicarija. 2013 m. Sveicarijos Pasaulinis inovacijy indeksas sickes 66,6, 2015 m. padidéjo iki 68,3.
Tuo tarpu Lietuva 2013 m. buvusi keturiasdesimtojoje vietoje, 2014 m. trisdeSimt devintojoje Vietoje,
2015 m. pakilo viena pozicija auk$Ciau j trisdeSimt aStuntaja vietg ir Pasaulinis inovacijy indeksas
pasieke 42,3. Kitose Baltijos valstybése Estijoje ir Latvijoje inovacijy lygis pagal §j indeksa buvo

geresnis negu Lietuvoje. Estija 2013-2015 m. pakilo i§ dvidesimt penktosios j dvidesimt treciajg vieta,
9



kai Pasaulinis inovacijy indeksas pasieké 52.8 lygj. Latvija iSliko trisdeSimt trecCiojoje vietoje, taciau
vis tiek inovacijy lygis buvo didesnis negu Lietuvoje. 2015 m. Latvijos Pasaulinis inovacijy indeksas
sieké 45,5. Lenkijos, palyginus su Baltijos Salimis, inovacijy lygis buvo Zemiausias per visg analizuotg
laikotarpj. 2013 m. Lenkijos Pasaulinis inovacijy indeksas sieké 40,1 ir valstybé buvo keturiasdeSimt
devintojoje vietoje. 2014 m. Sios valstybés inovacijy indeksas padidéjo iki 40,6 ir Lenkija atsidaré
keturiasdeSimt penktojoje vietoje. Taciau 2015 m. inovacijy lygis Lenkijoje pagal Pasaulinj inovacijy

indeksg sudaré tik 40,2 ir Salis uzémeé tik keturiasdeSimt $estajg vieta.
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1 pav. Pasaulinio inovacijy indekso dinamika 2013-2015 m. (sudaryta pagal Global Innovation

Index 2015 ataskaita)

ReikSmingas inovacijy indeksas, parodantis technologiniy inovacijy Salyje lygj, yra Tinkly
pasirengimo indeksas. Pagrindiniai veiksniai, kurie salygoja Tinkly pasirengimo indekso dydj, yra
verslo ir vieSojo sektoriaus dalyviy pasirengimas naudoti informacijos ir rySiy technologijas,
infrastrukttira, ekonominé, politing, socialing ir teisin¢ aplinka.

2 paveiksle pavaizduota Tinkly pasirengimo indekso dinamika 2013-2015 m. Europos Sgjungos
Saliy, kurios pateko | penkiasdeSimt didziausig informacijos ir rySiy technologiniy inovacijy lygj
turinCiy valstybiy sgrasa. Visu analizuotu 2013-2015 m. laikotarpiu informacijos ir rysiy technologiniy
inovacijy lyderé¢ buvo Suomija. 2013 m. Suomijos Tinkly pasirengimo indeksas siekes 5,98, 2015 m.
padidéjo iki 6,0. Tuo tarpu Lietuva 2013 m. buvusi trisdeSimt antrojoje Vvietoje, 2015 m. pakilo per
vieng vieta auksSciau ] trisdeSimt pirmaja vietg ir Tinkly pasirengimo indeksas sudaré 4,9. Estijos
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informacijos ir rySiy technologiniy inovacijy lygis buvo geresnis negu Lietuvos visu 2013-2015 m.
laikotarpiu. Tinkly pasirengimo indeksas 2013 m. Estijoje sieké 5,12, o 2015 m. 5,3 ir uzémeé
dvidesimt antraja vieta. Latvijos Tinkly pasirengimo indeksas analizuotu laikotarpiu buvo mazesnis
negu Lietuvos. 2013 m. informacijos ir ry$iy technologiniy inovacijy lygis sieké 4,43 ir Latvija uzémé
keturiasdeSimt pirmaja vietg. 2015 m. Sis lygis pakilo iki 4,7 ir valstybé atsiduré trisdeSimt treCiojoje
vietoje (zr. 4 priedg). Lenkijos, palyginus su Baltijos Salimis, informacijos ir rySiy technologiniy
inovacijy lygis per visg analizuotg laikotarpi buvo Zemiausias. 2013 m. Lenkijos Tinkly pasirengimo
indeksas sieké 4,19 ir buvo keturiasdeSimt devintojoje vietoje. 2015 m. indeksas padidéjo iki 4,4,

taciau valstybé vis tiek uzémé penkiasdeSimtgjg vieta.
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2 pav. Tinkly pasirengimo indekso dinamika 2013-2015 m. (sudaryta pagal Global Information
Technology 2015 ataskaitg)

Taigi bendrg inovacijy lygj Salyje parodo Globalus inovacijy indeksas, o technologiniy inovacijy
lygi — Tinkly pasirengimo indeksas. Abu S§ie indeksai yra pripaZinti, kaip vieni geriausiai Sali€s
inovacijy bikle atspindintys indikatoriai. Analizuota Europos sajungos valstybés, kurios 2015 m.
pateko j penkiasdesimt didZiausia inovacijy lygj turinéiy valstybiy sarasa. Siame sarase pagal abu
indeksus be Europos sajungos valstybiy buvo ir didelj inovacijy lygj turéjo Jungtinés Amerikos
Valstijos, Singapiiras, Kinija, Piety Kor¢ja, Naujoji Zelandija, Kanada, Japonija, Izraelis, Kinija,
Malaizija. Mazesnj inovacijy lygj turinios valstybés, tadiau taip pat Siame sgrase buvusios -
Barbadosas, Saudo Arabija, Jungtiniai Araby Emyratai, Rusija, Mauricijus, Kataras. 2015 m. pagal abu
indeksus j pirmajj trejetuka pateko vienintelé Svedija. Tai rodo, kad Sioje $alyje tick bendras inovacijy

lygis, tiek technologinis inovacijy lygis yra labai aukstas. Pagal Globaly inovacijy indeksg auksc¢iausia
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inovacijy lygj yra pasiekusi Sveicarija, o pagal technologinj — Suomija. Abu $ios valstybés yra
Europos sajungos ir Euro zonos narés. Kitos pirmajame penketuke esancios ir auksta bendra inovacijy
lygi turinéios valstybés yra Didzioji Britanija, Olandija ir Jungtinés Amerikos Valstijos, i§ kuriy
Olandija yra viena i$ penkiy ir pagal technologinj inovacijy lygj. Auksta technologinj lygj ir tarp
penkiy pirmaujanéiy valstybiy technologiniy inovacijy srityje yra Norvegija ir Sveicarija. I§ de§imt
didziausig technologinj inovacijy lygj] turinéiy valstybiy aStuonios jy yra | pirmaja deSimtuka
patenkan¢ios ir pagal Pasaulinj inovacijy indeksa. Sios valstybés Sveicarija, DidZioji Britanija,
Svedija, Olandija, Jungtinés Amerikos Valstijos, Suomija, Singapiiras, Airija, Liuksemburgas, Danija.
Pagal tai galima teigti, jog aukstas technologiniy inovacijy lygis sglygoja auks$tg bendrg inovacijy lygj.
Kuo aukstesnis technologiniy inovacijy lygis, tuo sparciau didé¢ja bendras inovacijy lygis Salyje, todél

labai svarbu yra investuoti | technologines inovacijas.

1.2. Investicijy j technologines inovacijas vertinimas naudos atzvilgiu

Vis daugiau mokslininky konstatuoja, jog tradiciniais gamybos veiksniais paremtas ekonominis
augimas nebéra ilgalaikis. Ilguoju laikotarpiu didelj produktyvumg gali garantuoti tik strateginés
(ilgalaikés ir tvarios) investicijos j inovacijas. Siuo atveju strateginés investicijos apibréziamos kaip
testinuma ir ilgalaike pridéting verte turinios inovacijos. Inovacijos yra svarbus verslo plétros
veiksnys, leidZiantis pasiekti didelj veiklos produktyvuma, kas teikia galimybe ivairiapusiskai
modernizuoti gamybg ir paslaugy teikimg, kurti naujus ar tobulinti jau gaminamus produktus. Tik
kuriant ar tobulinant naujus produktus, paslaugas, galima iSsaugoti ir didinti pacios jmonés
konkurencingumg. PaZzymima, jog konkurencingumas yra vienas i§ svarbiausiy verslo i§saugojimo ir
plétojimo veiksniy. Morio (2013) teigimu, kiekviena veikianti jmoné turi kokj nors konkurencinj
pranasumg, nes kitaip ji negaléty veikti ir teikti pajamas, pavyzdziui, dydis, vieta, asortimentas,
technologijos, klientai. Taciau nepriklausomai nuo to, kokius pranaSumus verslas turi Siandien,
siekiant i8likti konkurencingoje rinkoje, butina keistis. Autoriaus teigimu, inovacijos yra pagrindinis
tvaraus konkurencinio pranasumo Saltinis.

Pati inovacijos sgvoka mokslingje literatiiroje interpretuojama skirtingai. Autoriy (Popa ir
Vlasceanu (2014)) teigimu, inovacijos yra technologiné veikla, sukurianti procesus, produktus ar
paslaugas. Patobulinti procesai salygoja rinkai labiau priimtinus produktus, o Sie didina verslo
konkurencingumg. Mokslininkai (Morris (2013) ir Adamczyk (2012)) inovacija sieja su naujomis
technologijomis, produktais ir paslaugomis, ta¢iau nepamini procesy. Autoriaus nuomone, iSsaugoti
konkurencingumg galima technologijy modernizavimu, kadangi tai didina darbo produktyvumg ir
produkty kokybe. Valentinavi¢ius (2011) pastebi, jog inovacijos gali apimti naujas technologijas,
idéjas, metodus, kuriuos pritaikius yra sukuriami nauji produktai ar paslaugos, o Siems pateikus j rinka,
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1Sauga verslo konkurencingumas. Nepaisant skirtingy autoriy, jie inovacijg sieja su technologijomis,
produktais ir paslaugomis. Taip pat visi autoriai (Popa ir Vlasceanu (2014), Morris (2013),
Valentinavicius (2011)) sutinka, kad inovacija padeda iSlaikyti verslo konkurencinj pranasuma rinkoje
ir skatina verslo augimg. 3 paveiksle apibendrintai yra pateikta, kas gali bati inovacija, su kuo ji

siejama pagal skirtingy autoriy atliktus tyrimus.

Technologiné |:> Produko |:> Paslaugos |:> Proceso

sKuriamos arba *Kuriami arba *Kuriamos arba *Kuriamos arba
modernizuojamos tobulinami tobulinamos tobulinamos
technologijos produktai ivairios formos sekos

3 pav. Inovaciju skirstymas (sudaryta pagal Popa, Vlasceanu (2014), Morris (2013),
Valentinaviciy (2011))

Istirta, kad  svarbiausias ekonominés pazangos veiksnys yra technologiné pazanga
(Valentinavicius, 2011). Autoriaus teigimu, produkcijos prieaugis dél technologinés pazangos jtakos
60-70 proc., o darbo nasumas — 90 proc. Autoriai (Filipescu, Prashantham ir Rialps (2013)) taip pat
pabrézia, kad ekonomikos raidg salygoja technologijos. Jy teigimu, technologinés inovacijos lemia
imoniy nacionalinj ir tarptautinj konkurencinguma, verslo, socialing ir ekonoming plétra. Mokslininkai
(Filipescu, Prashantham ir Rialps (2013)) pazymi, kad technologinés inovacijos gali biti kaip
moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros veikla, gamybos bidy ir produkty kiirimas ar
modernizavimas (Zr. 4 pav.). Taciau kiekvienas jy labai susijgs tarpusavyje. Moksliniai tyrimai ir
eksperimentiné plétra salygoja naujy ar patobulinty gamybos biidy, gamybos organizavimo procesy
atsiradimg. Sukirus ar modernizavus gamybos blidus, gaminami nauji, kokybiSkesni produktai. Tokie
produktai, pateke i rinka, susilaukia didesnio vartotojy démesio. Didesnis vartojimas, iSaugusi naujy
produkty paklausa daro jtakg investicijy grazai. Kuo jmonéje labiau susij¢ moksliniai tyrimai,
modernizuoti gamybos biidai ir nauji produktai, tuo didesné tikimybé, kad investicijos | inovacijas
atsipirks. Tai lemia, jog moksliniy tyrimy rezultatai parodo dabartinés rinkos bikle, rinkos poreikius ir
metodus, kaip pasiekti geresnius verslo rezultatus. Gamybos metodai, paremti moksliniy tyrimy
rezultatais, yra orientuoti j produktus, kurie patenkinty rinkos poreikius. Moksliniy tyrimy ir gamybos
biidy salygoti nauji ar patobulinti produktai, patek¢ ] rinka, patenkina vartotojy poreikius.
Mokslininkai (Griffith ir Rubera (2014) bei Griffith ir Macartney (2009)) pazymi, kai moksliniai
tyrimai ir eksperimentiné plétra, gamybos biidai ir produktai néra tarpusavyje susije ir investuojama tik
1 vieno tipo technologing inovacija, yra didesné tikimybé, kad investicijos neatsipirks arba investicing

graza nebus tokia didelé. Investavus tik ] mokslinius tyrimus ir eksperimenting plétra, bet nerealizavus
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gauty rezultaty, verslas yra pradinéje stadijoje. Pradéjus diegti naujus gamybos biidus, kurie saglygoty
patobulintus ar naujus produktus, bet neiSanalizavus rinkos poreikiy, produkty paklausa gali biiti

mazesné negu tikeétasi.

r r—— Gamybos budas r
*Naujos technologinés *Visisgkai nanji
Zinios ) _ produktai
*Eksperimentiné plétra *Naujas g_amybos budas *Patobulinti,
*Patobulintas gamybos modernizuoti produktai
organizavimo procesas

\ Moksliniai tyrimai \ —— Produktas

NS

4 pav. Technologiniy inovaciju klasifikavimas (pagal Filipescu, Prashantham ir Rialps (2013))

Autoriy (Zamora-Torres ir kt. (2014)) investuoti j technologines inovacijas yra naudinga dél
keliy pagrindiniy priezas¢iy (Zr. 5 pav.). Visy pirma naujos ar patobulintos jrenginiy technologijos,
gamybos biidai, didina darbo produktyvuma ir pajégumy panaudojimg. Per ta patj laiko vieneta gali
biti pagaminama didesné ir kokybiSkesné produkcijos apimtis su maziau broko. Antra — padidinus
darbo produktyvumg ir pajégumy panaudojimg, didéja verslo konkurencingumas ir vartotojy
pasitikéjimas verslu. Jmonémis, kurios geba patenkinti vartotojy paklausa, yra pasitikima labiau.
Tre¢ia — esant didesniam verslo konkurencingumui ir vartotojy pasitikéjimui, didéja pelnas,
investiciniai resursai, verslas turi galimybiy pléstis. Dél didesnio darbo produktyvumo ir pajégumy
panaudojimo, iSaugusio konkurencingumo ir verslo pasitikéjimo gamybos ir pardavimy apimtys didé¢ja
sparciau negu gamybos ir pardavimy kastai. Nepakitus veiklos ir mokes¢iy sgnaudoms, imonés pelnas
did¢ja. Akcininkams nusprendus pelng reinvestuoti j verslo plétra, didéja investiciniai resursai, kurie

panaudojami naujoms inovacijoms vystyti ir diegti. Ir ciklas kartojasi i§ naujo.

Didesnis darbo Didesnis konkurencineumas Didesné pelno graia,
produktyvumas ir pajégumu . rencing investiciniai resursaiir verslo
. ir verslo pasitikéjimas \
panaudojimas plétra

5 pav. Investavimo j technologines inovacijas nauda
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Imon¢, kuri nesistengia didinti darbo produktyvumo ir pajégumy panaudojimo, néra
konkurencinga nei vietin¢je, nei tarptautingje rinkoje. Tokiu verslu vartotojai nepasitiki, kadangi
jmon¢ negali patenkinti vartotojy poreikio ir uztikrinti produkcijos kokybiskuma. Nors jmon¢é uzdirba
pelng, taciau nesant konkurencingumui ir vartotojy pasitikéjimui, ji neturi sukaupusi investiciniy
resursy. Investiciniy 1€Sy trilkumas salygoja didesnj skolinimasi i$ banko. Kai paskoly rinkoje vyrauja
didelés paliikanos, tai dar labiau didina reikalingy investicijy sumg. Nesékmés atveju, kai investicijos
neatsiperka, skolos yra didelés ir jmoné neturi laisvy istekliy, jmoné susiduria su bankroto rizika. Tai
lemia, jog jmonés nesiryZta investuoti j technologines inovacijas. Verslas, Zinodamas pagrindinius
inovacijy, ] kurias ruosiasi investuoti, rizikos veiksnius, galéty efektyviau valdyti investicine rizika,

pasiruosti nepalankiems scenarijams ir gauti didesn¢ nauda.

1.2. Investicijy j technologines inovacijas rizikos veiksniai

Rizika yra pavojus, neapibréztumas, gresianti zala, taCiau kartu ir veikimas, tikintis sékmés.
Lygiai taip pat galima apibadinti ir investicijy rizikg j inovacijas. Pavojus, netikrumas, neapibréztumas
slypi viso investavimo metu, tadiau investavimo procesas t¢siamas, tikintis investicinés grazos, jdiegus
inovacijas. Galutinis investavimo rezultatas labai priklauso nuo investuotojy veiksmy ir pozitrio j
rizika, kas lemia pasirinktg investavimo strategija.

Galima i8skirti agresyvia, konservatyvig arba nuosaikig strategija (Stanley, 2012). Kuo didesné
verslo konkurencija, tuo labiau verslininkai linke prisiimti didesn¢ investicing rizika. Rizikingi
veiksmai kainuoja brangiau, taciau sékmés atveju investiciné graza yra zymiai didesné. Nerizikingi
veiksmai yra pigesni, taCiau ir pelnas proporcingai mazesnis. Imonges, kurios vengia 1§ viso priimti
rizikingus sprendimus, gali zlugti dél mazo konkurencingumo. Konkurentai, prisiéme didesng rizikg ir
s¢kmingai ja suvaldg, tampa rinkos lyderiais. Norint efektyviai valdyti rizika, labai svarbu yra i§
anksto jvertinti investicines galimybes, grésmes, parengti scenarijus. Taciau net ir toks metodas ne
visada lemia investicing sékme, kadangi biisimy jvykiy numatymas yra tikimybinis, o inovacijos
jéjimas j rinkg néra lengvas procesas. Tai gali salygoti jvairtis veiksniai. Autoriai (Morales (2014) ir
Stanley (2012)) isskiria vidinius ir iSorinius investicijy j inovacijas rizikos veiksnius (zr. 1 lent.). Pagal

autorius tiek vidiniai, tiek iSoriniai rizikos veiksniai skirstomi j keturias pagrindines kategorijas.

1 lentelé. Investicijy i inovacijas rizikos veiksniai (sudaryta pagal Stanley (2012), Morales (2014))

Vidiniai rizikos veiksniali ISoriniai rizikos veiksniai
Finansiniai Rinkos
Moksliniai-techniniai Ekonominiai
Gamyhiniai Teisiniai
Imonés Ekologiniali
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2 lenteléje detalizuojami investicijy j inovacijas vidiniai finansiniai, moksliniai-techniniai
gamybiniai ir jmonés rizikos veiksniai. Finansiniai rizikos veiksniai, galintys kilti vykdant strategines
investicijas j technologines inovacijas, yra susije su jmonés turimais finansiniais iStekliais, pajégumais
pritraukti reikiamus isteklius per reikalingus laiko periodus ir laukiamu investicijy pelningumu. Siuo
atveju, kyla grésme, jog jmoné pradéjusi vykdyti technologinj atsinaujinimg ar diegti visiSkai naujg
technologing bazg, susidurs su finansiniy iStekliy trikumu, nepasieks planuoto investicijy pelningumo
ar patirs neigiama graza. Finansiné rizika, bandant jsisavinti technologines inovacijas, gali Kilti tiek
gamybos, tiek rinkotyros veikloje, t. y., tiek kuriant pacig inovatyvig technologija, tiek ja komercinant,
siekiant i$ to uzdirbti. Moksliniai-techniniai rizikos veiksniai, galintys neigiamai paveikti investavimo
1 technologines inovacijas procesg, sietini su turimais moksliniais-techniniais resursais, poveikiu
kitoms jmonés veikloms ar planuojamoms investicijoms, galimybémis ateityje pritaikyti nauja
technologija ir keisti produkcija. Imoné, nusprendusi vykdyti strategines investicijas j technologines
inovacijas, gali neturéti tikslui pasiekti reikalingy techniniy jrenginiy ar kvalifikuoty inZinieriy. Arba
turimy moksliniy-techniniy resursy nukreipimas naujai veiklai, gali sukelti neigiamy padariniy jau
vykdomai jmonés veiklai. Gamybiniai rizikos veiksniai labiausiai yra susij¢ su jmonés turimais ir
naujais gamybiniais procesais, personalo pakankamumu pagal skai¢iy ir kvalifikacijg, atitikimu
esamiems pajégumams, medziagomis ir jy kainomis, papildomy pajégumy poreikiu bei darby sauga.
Investuojant j technologines inovacijas, kyla grésme¢, jog papildomi kastai naujy gamybos procesy
jdiegimui, personalo didinimui ar apmokymui papildomiems pajégumas uztikrinti, gali Zenkliai didinti
investicijy kaing ir neigiamai paveikti jy atsipirkima. Rizikos veiksniai, susij¢ su pacia jmone, sietini
su keliamais tikslais, turima strategija ir puoseléjamomis vertybémis. Siuo atveju, strateginés
investicijos ] technologines inovacijas gali biiti nesuderinamos su jmonés strategija ir ilgalaikiais
planais, misija. Naujas technologinis potencialas gali nesutapti su jmonés strategijos pokyciais ir su

darbuotojy visuminiu poziiiriu j naujoves.

2 lentelé. Vidiniai investiciju j inovacijas rizikos veiksniai (sudaryta pagal Stanley (2012))

Finansiniai Moksliniai-techniniai Gamybiniai Imonés
Galimybé pritriikti Netinkami techniniai Neatitikimas medziagy Nesuderinamumas su
investiciniy 1é8y sprendimai kainoms jmonés tikslu ir strategija
Galimybé patirti Netinkami moksliniai Neatitikimas esamiems Nesuderinamumas su
nuostolius resursai pajégumams jmonés vizija ir misija
Galimybé¢ iSaugti Netinkami techniniai Neatitikimas gamybos Nesuderinamumas su
investicijy kainai resursai personalo kvalifikacijai toleruojamu rizikos lygiu
Galimybé neefektyviai Netinkami sprendimy Neatitikimas darby Nesuderinamumas su
panaudoti investicijas terminai saugai leistinais terminais
Galimybé neigiamai Netinkami sprendimai Neatitikimas gamybos Nesuderinamumas su
paveikti kitas investicijas | atsinaujinti ateityje uzsakymams imongs akcininkais
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3 lentel¢je detalizuojami investicijy ] inovacijas iSoriniai rinkos, ekonominiai, teisiniai ir
ekologiniai rizikos veiksniai. Rinkos rizikos veiksniai labiausiai yra susij¢ su rinkos poreikiais ir jy
poky¢iais. Gali kilti grésmé, jog nauja technologija nebus komerciskai sékminga, nepadidins planuoty
pardavimy, nedidins jmonés konkurencingumo. Ekonominiams rizikos veiksniams galima priskirti
mazéjantj bendrojo vidaus produkto augimo tempa, tiesioginiy uzsienio investicijy rizika ir didéjantj
palikany, infliacijos rodiklius. Kai vyrauja tokie nepalankiis makro rodikliai, ekonominé aplinka
investuoti j inovacijas yra rizikinga. Kai létai formuojama ir kuriama jstatyminé bazé, gali atsirasti
tikimybé, kad jmoné susidurs su teisiniais rizikos veiksniais. Kai konkurentai késinasi nuplagijuoti
inovacijos diegimo idéja, pasiiilo rinkai alternatyvius produktus, gali kilti konkurencijos ir plagijavimo
rizikos. Siems nepalankiems veiksniams pasireiskus, investicijos gali tapti nepelningos. Ekologiniai
rizikos veiksniai sietini su visuomenés poziiiriu j technologines naujoves, poveikiu uzimtumui ir
gamtai. Net ir labai moderni technologija, salygojanti jmonei didesnj pelningumg ir visuotinj

pripazinima, bet ypac terSianti aplinkg, nelaikoma sékminga.

3 lentelé. ISoriniai investiciju i inovacijas rizikos veiksniai (sudaryta pagal Morales (2014))

Rinkos Ekonominiai Teisiniai Ekologiniai
Galimybé netenkinti Mazas BVP augimo Galimyb¢ neatitikti Neigiamas produkty
rinkos poreikiy tempas jstatymams poveikis gamtai
Galimybé sumazéti Mazos tiesioginés Galimybé per létam Neigiamas technologinio
rinkos daliai uzsienio investicijos jstatymy priémimui proceso poveikis gamtai
Galimybé nerasti naujas | Didel¢ infliacija arba Galimybé neatitikti Neigiamas visuomengés
rinkos ni$as defliacija procediiroms poziliris
Galimybé¢ nepasiekti Didelés paltikany Galimybé¢ nuplagijuoti Neigiamas poveikis
planuoty pardavimy normos inovacija gyviinams

Taigi siekiant istirti strateginiy investicijy j technologines inovacijas rizikos valdymo ypatybes,
buvo atlikta inovacijy indeksy palyginamoji analizé, inovacijy vertinimas naudos atzvilgiu ir
investicijy | inovacijas rizikos veiksniy tyrimas.

Inovacijy indeksy palyginamosios analizé metu buvo nagrinéta inovacijy lygj parodantis
Pasaulinis inovacijy indeksas ir technologiniy inovacijy lygi parodantis Tinkly pasiruo§imo indeksas.
Analizés rezultatai parodé, jog Salys, pirmaujanios pagal inovacijy lygi, pirmauja ir pagal
technologiniy inovacijy lygj. Ir prieSingai, valstybés, turincios auksta technologiniy inovacijy lygi,
pirmauja ir pagal bendrg visy inovacijy lygj. I§ Europos Sajungos tokios valstybés yra Sveicarija,
DidZioji Britanija, Svedija, Suomija, Olandija. Kitos pasaulio valstybés i3skiriamos Jungtinés
Amerikos Valstijos, Singapiiras, Japonija. Sios valstybés kartu pirmauja ir finansy bei ekonomikos
srityje. Tai rodo stipry sasaja tarp inovacijy ir ekonomikos. Kuo didesnis Salies inovacijy lygis, tuo
stipresné jos ekonomika. Kuo daugiau verslas skiria investicijy inovacijoms plétoti, diegti, tuo daugiau

atsiranda galimybiy augti ekonomikai.
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Inovacijy vertinimo naudos atzvilgiu rezultatai parodé, jog jmonés, patobulinusios gamybos
buidus, sukiirusios naujus modernesnius jrenginius, didina darbo produktyvuma ir pajégumy
panaudojimg. Tai salygoja didesnj konkurencinguma ir pasitikéjimu verslu. Konkurencingumas ir
pasitikéjimas verslu lemia pirkéjy lojaluma, iSaugusj vartojima, padidéjusig produkcijos paklausa, o tai
uztikrina investicing grazg ir verslo plétra. Taciau inovacijy diegimas néra lengvas procesas.

Investicijy 1 inovacijas rizikos veiksniy tyrimo rezultatai parod¢, jog egzistuoja vidiniai ir
iSoriniai  investicijy ] inovacijas rizikos veiksniai. Vidiniams rizikos veiksniams priskiriami
finansiniai, moksliniai-techniniai, gamybiniai, jmonés. ISoriniai rizikos veiksniai gali bati rinkos,
ekonominiai, teisiniai, ekologiniai. Investuojant j inovacijas gali pasireiksti vienas, du arba visi i$ karto
rizikos veiksniai. Imoné, siekdama suvaldyti rizika, turi tai i§ anksto numatyti ir pasiruosti
nepalankiausiam scenarijui. Norint tai padaryti, butina analizuoti verslo silpnybes, stiprybes,
galimybes ir grésmes. Imoné privalo turéti aisky tiksla, vizijg ir misijg, kuria linkme einama ir kuria
norima eiti. Biitina tirti rinkos poreikius ir siekti juos patenkinti.

Rinkos vartotojai yra globaltis, zinantys, kad gali rinktis reikiamg produkcijg viso pasaulio
mastu. Jie nori pirkti greitai ir patogiai kokybiska produkcija. Imonés, netenkinancios vartotojy
lukesciy, greitai yra kei¢iamos kitomis. Siekiant Siuos liikes¢ius tenkinti, biitinos inovacijos. Taciau net
ir Zinodamos inovacijy svarba, ne visos imonés yra linkusios keistis ir prisitaikyti prie kintancios
rinkos. Galima iSskirti konservatyvius, nuosaikius ir agresyvius investuotojus ] inovacijas.
Konservatyviis investuotojai yra linke labiau delsti, svarstyti, jie bijo rizikuoti didesnémis investicijy
sumomis. Agresyvis investuotojai nelaukia tinkamos progos, kada galéty pradéti investicijas i
inovacijas, jie nebijo rizikuoti didelémis investicijy sumomis. Nuosaikiis investuotojai renkasi tarpinj
variantg tarp konservatyvios ir agresyvios strategijos. Norint islikti konkurencingu greitai kintancioje
rinkoje, butina mokéti pasirinkti ir pritaikyti tinkamg strategija ar naudoti visy jy derinj. Investuojant |
mokslinius tyrimus ir eksperimenting plétra tikty konservatyvesné strategija, kadangi Sis etapas yra
labai rizikingas. Praleidus §j etapa, galimi zymiai didesni nuostoliai kitame investicijy etape, kai jau
diegiami patys gamybos procesai. Investuojant j naujus jrenginius, gamybos buidus reikéty nuosaikios
strategijos, kai laviruojama tarp rizikingy ir nerizikingy investiciniy projekty. Siame etape, jau kai
turimi moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros rezultatai, yra lengviau priimti investicinius
sprendimus. Investuojant | produkty inovacijas, kai turima modernesné¢ gamybos jranga, reikéty rinktis
agresyvig strategija, nes ji sglygoja patekimg j rinkg, nuo ko priklausys naujos produkcijos gyvavimo
sékme. Nepaisant to, kad jmoné turi aiSky veiklos tiksla, vizija, misija, strategija, yra apsibréZusi
toleruojama rizikos lygi, inovacijy prioritetus, tai dar nereiskia, jog investicijos i inovacijas bus
s¢kmingos. Rizika yra neapibréztumas, pavojus, galimybé patirti nuostolius arba gauti pelng. Bet koks
netikétas ir nepalankus jvykis gali sglygoti investicing nesékme. Biitina modeliuoti jvairius rizikos

pasireiSkimo scenarijus ir tai daryti kuo efektyviau, taikant tinkamus rizikos valdymo modelius.

18



2. INVESTICIJU ] TECHNOLOGINES INOVACIJAS RIZIKOS VERTINIMO
MODELIAI

Yra pakankamai daug jvairiy investicijy rizikos vertinimo modeliy, taciau salygiskai juos visus
galima suskirstyti j tris grupes: rizikos vertinimo modeliai elgsenos pozitriu, rizikos vertinimo
modeliai rizikos dydZzio nustatymo poziiiriu, inovatyvis rizikos vertinimo modeliai. Pirmosios grupés
rizikos vertinimo modeliai leidzia jvertinti rizikg elgsenos pozitriu. Dazniausiai §iai grupei priskiriama
eksperty vertinimu gristas modelis, jautrumo analizés modelis, l0zio analizés modelis, sprendimy
medziy modelis ir scenarijy modelis. Visi Sie modeliai pasizymi tam tikry rodikliy pasikeitimy
jvertinimu, nuo kuriy priklauso investicinio projekto rizikos lygis. Antrajai investiciniy projekty
rizikos vertinimo modeliy grupei dazniausiai yra priskiriama kompleksiniai nediskontuoty ir
diskontuoty metodais grjsti modeliai. PrieSingai negu pirmosios grupés $ie rizikos vertinimo modeliai
neleidzia jvertinti tam tikry rodikliy pokyc¢iy itaka rizikai. Trecioji rizikos vertinimo modeliy grupé
pasizymi modernumu, inovatyvumu. Sie modeliai yra pritaikyti spar¢iai besikei¢iantiems rizikingiems
veiksniams vertinti, kuriuos néra lengva jvertinti investicinio projekto rengimo etape. Neretai dalj
rizikos veiksniy galima jvertinti tik investicinio projekto gyvendinimo procese. Siai grupei galima
priskirti Black-Sholes ir dirbtiniy neuroniniy tinkly modelius. Pirmosios dvi rizikos vertinimo grupés
dazniausiai jvertina investicinio projekto rizikg momentiniu laiku. Rizika vertinama, turint tam tikrus
istorinius duomenis apie jmone, rinka, ekonomika, ir priimant tam tikras prielaidas ateityje
jvyksiantiems jvykiams, susijusiems su jgyvendinamu projektu. Taciau investiciniam projektui
pradéjus jgyvendinti ir pasikeitus tam tikriems parametrams, rizika vertinama i§ naujo, imant naujus
rodiklius. Tuo tarpu modernts rizikos vertinimo modeliai kartu gali vertini tegsting rizika, jtraukiant
naujus rizikos parametrus, taCiau atsizvelgiant jau j sukaupta patirtj. IS anksto gali buti jvertinamos
kelios alternatyvos, kas bus daroma vienu ir kitu atveju, jeigu pasireik§ skirtingi rizikos veiksniai arba

atsiras nenumatyty rizikos parametry.

2.1. Rizikos vertinimo modeliai elgsenos poZiiiriu

Modelis, pagrijstas ekspertiniu vertinimu. Rizikos vertinimo modeliy elgsenos poZiiiriu grupei
galima priskirti modelj, pagrista eksperty vertinimu. Toki model] iS§samiai apraSo, metodologija
charakterizuoja ir taikymo sritis pateikia Zilinskas (2010). Anot autoriaus, pagal §j modelj, kuris
pagristas eksperty vertinimu, galima apskaiciuoti suming rizikos reikSme, kurig sglygoja daugelis
jvairiy faktoriy. Toks modelis labai tinkamas, kai rizikos dydj salygoja tiek kokybiniai, tiek kiekybiniai
kintamieji. Siekiant jvertinti kokybiniy kintamyjy itaka rizikos dydziui, $ie yra normuojami.

Normavimg turi atlikti kompetentinga eksperty grupé. Tiek kiekybiniai, tiek kokybiniai kintamieji turi
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blti matuojami vienodu mato vienctu. Metodika néra sudétinga, taCiau absoliuciai Kiekvienas
kintamasis turi biiti reikSmingai jvertintas, kadangi tik tada gaunami patikimi rezultatai, pagal kuriuos
sprendziama, ar verta investuoti. 6 paveiksle apibendrintai yra pateiktas eksperty vertinimu grjsto
modelio ypatybés, apimancios pritaikymo, rizikos veiksniy ir imties aplinkybes. Taikant tokj model;j
strateginéms investicijoms j technologines inovacijas jmong¢je turéty biati sudaroma kompetentinga
eksperty grupé. Sig grupe galéty sudaryti gamybos, finansy, logistikos, techninio, kokybés uztikrinimo,
kokybés kontrolés skyriy vadovai, atitinkamai pagal tai, kokias sritis paveikty potencialios inovacijos.
Kiekvienas ekspertas, jvertings pateiktg investicinj projekta, savo nuoziiira turéty identifikuoti tuos
esminius rizikos veiksnius, kurie tiesiogiai kilty toje srityje, uz kurig jie yra atsakingi. Nusprendus
investuoti | naujag modernesnj, didesniy pajégumy gamybos jrenginj, gamyboje kylantys rizikos
faktoriai galéty buti darbuotojy kvalifikacijos stoka dirbti su nauju jrenginiu. Finansy srityje — rizika,
kad faktinés investicijos bus didesnés negu planuotos ir 18y pritrikimas. Logistikos — sunkumai
importuojant jrenginj. Techninio — problemos, paleidZiant jrenginj darbui. Kokybés uztikrinimo —
rizika, kad nauju jrenginiu gaminami produktai neatitiks reikalaujamy standarty. Kokybés kontrolés —
rizika, kad dél didesnio darbuotojy apkrovimo kontroléje pasitaikys klaidy dél ko didés investicijos.
Kiekvienas ekspertas, identifikuodamas galimas rizikas savo srityje, kartu turéty pateikti ir sprendimo

biidus, kaip biity galima rizika eliminuoti arba sumazinti iki minimalios reikSmés.

Pritaikymas |:> Rizikos veiksniai |:> Imtis

sNaudotina, kai sKiekvienas rizikos *Rizikos veiksniu
siekiama jvertinti veiksnys turi turéti reik&més turi buti
kiekybinius ir kuo didesn] rysi su paverstos i
kokybinius rizikos nagrinéjamo objekto santykinius dydzius
veiksnius rizika

6 pav. Modelio, pagristo ekspertiniu vertinimu, ypatybés (sudaryta pagal Zilinska (2010))

Pagal Zilinska (2010) ekspertiniu vertinimu pagrjsto modelio sukiirimo ir pritaikymo procesa
apima keturi pagrindiniai etapai:

Pirmas etapas. Reikia numatyti vertinimo tikslg, apibudinti objekta, sudaryti eksperty komisija.
Siame etape bitina, kad kiekvienas ekspertas sudaryty galimus rizikos kintamuosius.

Antras etapas. Atliekama ekspertizé. Bitina kiekvienam ekspertui poromis lyginti rizikos
kintamuosius.

Trecias etapas. Sudaromos pirmumo matricos, apskaiiuojamas pagrindinis rizikg Zyminis
koeficientas. Sis koeficientas rodo apibendrinta visy eksperty pateikta nuomone apie investicinio

projekto rizikos lygj. Koeficientas apskaic¢iuojamas pagal (1) formulg:
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aijds = (%)q Yk=n Qij(i) 1)
Kur:
ai" - rizikos koeficientas
q — eksperty skaicius

aijy — poZymio pranaSumo laipsnis

Ketvirtas etapas. Reikia apskai¢iuoti kompleksinj rodiklj ir iSrinkti pirmenybinj projekta.
Kompleksinio jvertinimo reik§mé gaunama jvertinus rizikos koeficientus. Kuo mazesnis kompleksinis
rodiklis, tuo didesné investicijy rizika. Ekspertai turi pasirinkti tg investicinj projekta, kurio didziausia

kompleksinio jvertinimo reik§mé.

Sudaromos

Objektai pirmumo Randamas

lyginami . suminis
objektas, poromos, 3 k“’%a}.ﬂc‘?5= . 4 rodiklis,
sudaroma nustatomas etapas skaicluojami etapas J renkamas

diferencijuoti
pirmumo
koeficientai

geriausias

pranasumo
projektas

eksperty s
santykis

komisija

7 pav. Eksperty vertinimu gristo modelio sudarymo ir pritaikymo procesas (sudaryta pagal
Zilinska (2010))

7 paveiksle apibendrintai pavaizduotas Formalizuoto ekspertinio modifikuoto prioritety
skirstymo ir parinkimo modelio sudarymo ir pritaikymo procesas, kurj sudaro keturi pagrindiniai

etapai, norint jvertinti investicinio projekto rizikg ir atrinkti maZziausiai rizikingg.

Jautrumo analizés modelis. Investicijy rizikai vertinti autoriai (Bertoldi ir kt. (2016) bei
Repisky ir Gracova (2015)) sitlo naudoti jautrumo analizés modelj. Pagal §j modelj svarbiausia yra
nustatyti rizikos parametrus, kurie labiausiai salygoja investicinj projekta. Sie parametrai yra modelio
jvesties duomenys. Nustacius rizikingiausius rizikos parametrus pagal juos vertinama projekto rizika.
Projekto rizika yra iSvesties rezultatas, kuris gali buti iSreikStas jvairiomis formomis. ISvesties
rezultatas, parodantis rizika, gali biiti pelningumo indeksas, vidiné pelno norma, investicinio projekto
atsipirkimo laikas, grynoji diskontuota verté. Pelningumo indeksui esant maZziau uz vienetg, projektas
yra rizikingas. Vidinei pelno normai esant maZiau uZ nulj, projektas taip pat yra rizikingas. Kuo
ilgesnis atsipirkimo laikas, tuo projektas traktuojamas kaip rizikingesnis. Kai grynoji diskontuota verté
yra neigiamas, projektas rodo didel¢ rizikg. Rizikos parametrai, nuo kuriy priklauso iSvesties
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rezultatas, gali biiti pardavimy apimtis, kaina, tiesioginiy gamybiniy iSlaidy suma, investicijy dydis,
pritraukiamo kapitalo verté, investicinio projekto realizavimo laikas, jvairtis makroekonominiai
rodikliai tokie kaip infliacija ar bazin¢ palikany norma. Naudojantis jautrumo analizés modeliu,
galima atrinkti optimistinj, pesimistinj ir optimaly investicinj projekta. Optimistinio investicinio
projekto iSvesties rezultatas bus maziausiai jautrus jvesties duomeny pokyCiams. PrieSingai bus
pesimistinio scenarijaus atveju, kai iSeigos rezultatas j pokycius reaguos jautriausiai. Turint i§ anksto
sudarytus scenarijus ir anksciau laiko numacius rizikos prevencijos priemones, galima iSvengti dideliy
investiciniy nuostoliy. Neretai investuotojai, pasireiSkus nepageidaujamiems ir nenumatytiems rizikos
veiksniams, sunkiai suvaldo rizikg, kadangi ruo$ési optimistiniam scenarijui.

8 paveiksle yra pavaizduota jautrumo analizés modelio veikimo principas. Sudarius tokj modelj,
galima analizuoti iSvesties rodiklio reikSmés pokycCius apibréztose rizikos ribose, kintant jvesties
duomenims. Taipogi galima vertinti, kokig reikSme gali jgyti jvesties dydziai, kai yra blogiausia

iSvesties reikSmé, nusakanti investicijy rizikos lygj.

Nustatomas rizika

. N (] e . N
*Tai gali buti *KeicCiant
investicijy dydis, rizikingiausius
pritraukiamo kapitalo *Tai gali buti grynoji parametrus, stebimas
verté, pardavimy dabartiné verte, i§vesties rezulto
apimtis pelningumo pasikeitimai
indeksas, vidiné
Nustatomi £1qz08 NOLNA .
\ rizikingiausi \_ J \ Gaur_lamas projekto
. jautrumas
parametrai

8 pav. Jautrumo analizés modelio veikimo principas (sudaryta pagal Bertoldi ir kt. (2016) bei
Repisky ir Gracova (2015))

Jautrumo analizés modelio iSvesties duomenys gali biiti naudojami kaip pradiné informacija,
vertinant rizika, arba kaip perspéjimas, vykdant investicijas. Jautrumo analizés metu gauti duomenys
gali buti efektyvi priemoné nenumatytiems atvejams valdyti, jeigu investicijy jgyvendinimo
laikotarpiu pasireiksSty nepageidaujamas rizikos veiksniy kitimas. Kai iSvesties rezultatai naudojami
kaip pradiné informacija apie galimg rizikos lygj, biitina toliau rinkti informacijg apie rizikingus
veiksnius jy planavimui ir kontrolei. Kai informacija yra iSsami ir tiksli, rekomenduotina atlikti
pakartoting jautrumo analizg, siekiant kuo efektyvesnio investicinio projekto jgyvendinimo. Kai

1Seigos rezultatai naudojami kaip perspéjimas apie galimybe jvykti nepalankiems jvykiams,
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investuotojas turéty i anksto rinkti informacijg ir analizuoti Siuos jvykius. Jeigu grésmé yra zaliavy

kainy kilimui, investuotojas i§ anksto turéty numatyti zaliavy tiekejy alternatyvas.

r

rEkonomiskai ir matematiskai pagristas, objektyvus, skaidrus, paprastas,
akivaizdus modelis.

Privalumai rLabai vertingas irankis neapibréztumo salygomis, santykinai nedidelés iflaidos.

Gauti rezultatai jgalina pamatyti vienetiniu investiciniy sprendimuy priémimo
modelio struktiira, atlikti nepatikimy modelio duomeny jtakos analize.

\
-

e Orientuojasi tik i vieno rizikos faktoriaus pasikeitima, kas neleidzia jvertinti ryfiu
tarp atskiry rizikos kintamuju.

Trukumai e Sunku jvertinti bendra investicinio projekto rizikos lygj.

rDazniausiai reikalinga gili rinkos analizé, siekiant teisingai interpretuoti jautrumo
analizés rezultatus.

\

9 pav. Jautrumo analizés modelio privalumai ir trikumui (sudaryta pagal Bertoldi ir kt. (2016)
bei Repisky ir Gracova (2015))

9 paveiksle yra pavaizduotas jautrumo analizés modelio privalumai ir trikumui. Sis modelis yra
labai vertingas investiciniy skaiiavimy jrankis neapibréztumo salygomis, ekonomiskai ir
matematiSkai pagristas. Taciau nors 1§ esmés didelis projekto jautrumas siejamas su dideliu
investicinio projekto rizikingumu, ta¢iau nejvertinus kity rizikos faktoriy, vienareikSmiskai to pasakyti
negalima. Jautrumo analizé pagrindinai orientuojasi tik j vieno rizikos faktoriaus pasikeitimg. Tai
neleidZia jvertinti rySiy tarp atskiry rizikos kintamyjy, o neretai kintamyjy reikSmeés yra priklausomos.
Jautrumo analizéje néra nagrinéjamos tikimybeés, taip pat reikalinga gili rinkos analize, siekiant

identifikuoti pagrindinius jvesties parametrus.

Luzio analizés modelis. Investicijy rizikai vertinti autoriai (Chandra (2014), Nykamp (2013))
sitilo naudoti lizio analizés modelj, kuris apima finansinj vertinima ir planavima. Sio modelio iSeigos
rezultatas yra lizio taskas, kuris parodo biiting pardavimy apimty veiklos i§laidoms padengti. Sia
informacijg verslininkai naudoja verslo veiklos planavimui, 0 investuotojai - investiciniy projekty
rizikos vertinimui. Siekiant, kad investicinis projektas buty pelningas, pardavimy suma turi biit didesné
uz lazio tasko reik§me. Nustacius nenuostolingg pardavimy lygj, reikia vertinti investicinio projekto
rizika. Rizikos matas S$iuo atveju yra atsargumo rodiklis. Tai koeficientas, apskaic¢iuojamas
prognozuojamus pardavimus vertinant su nenuostolingais pardavimais. Nenuostolingi pardavimai yra
riba, iki kurios veikla néra nuostolinga. Investicijy rizikingumas didéja, jei atsargumo rodiklis mazéja.
Atsargumo rodiklis apskai¢iuojamas pagal (2) formule, kurig sudaro prognozuojama padavimy apimtis

ir nenuostolingi pardavimai.
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_ P1-P2

P1 )

Kur:
A — atsargumo rodiklis
P; — prognozuojami pardavimai

P, — nenuostolingi pardavimai
Luzio analizés modelis strateginiy investicijy | technologines inovacijas rizikai vertinti tikty

labiau tame etape, kai pati inovacija jau jdiegta ir reikia vertinti inovacijy salygoty produkty

pardavimus, biitinas investicijas pardavimams skatinti.

Privalumai (1) |:> Privalumai (2) |:> Trukumai (1) |:> Trukumai (2)

( W ( W ( W ( N\
*Placiai *Paprastas *Nejvertina *Nejvertina
naudotinas pritaikymas, invetsicijy pinigy laiko
ivairiose bet apima SUMmMos ir Vertés.
srityse. Yra finansini kapitalo
aiskus. vertinima ir kainos.
planavima.
\. J \. J \. J \. J

10 pav. Luzio analizés modelio privalumai ir trikumui (sudaryta pagal (Chandra (2014) ir
Nykamp (2013))

10 paveiksle yra pavaizduotas laZio analizés modelio privalumai ir trikumui. Sis modelis yra
placiai apraSomas ir naudotinas. Tai vertingas investiciniy vertinimo jrankis, apimantis finansing
analize ir planavimg. Taciau liZio analizé yra gana netiksli, todél panaudojimo galimybés investicinio
projekto rizikos analizei apribotos. Atsargumo rodiklis parodo atsargos rezervag vieneriems metams, o
investicijos gali biiti vykdomos ilgiau kaip vieneri metai. Kai investicinio projekto pradzioje finansinio
stabilumo atsargos koeficientas labai maZas ar netgi neigiamas, o investicinio projekto eigoje tampa
labai didelis, rizikos vertinimas tampa sudétingas ir nevienareikSmis. Taip pat lizio tasko analizés
modelis nejvertina kapitalo kainos, pinigy laiko vertés ir investicijy sumos, o patj rizikos matg sunku
itraukti j sprendimo priémimo procesa.

Sprendimy medZziy analizé. Investicijy rizikai vertinti autoriai (Kwok ir Carter (2013)) sitilo
naudoti sprendimy medziy analizés modelj, ypac tada, kai investiciniy projekty jgyvendinimo procese

finansinés investicijos vykdomos atskirais etapais. Taip pat modelio panaudojimas reikSmingas

vertinant rizikg, kai ankstesnio laikotarpio pinigy srautai sglygoja prie$ tai buvusio laikotarpio pinigy
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srautus. Tokiu biidu jvertinamas rizikingumas, kai investicinio projekto pinigy srautai yra tarpusavyje
labai susij¢ laiko atzvilgiu. Sprendimy medziy analizés modeliu galima jvertinti rizikg kiekviename
investicijy vykdymo etape. Sis modelis yra paremtas tikimybiniu nustatymu, kiekvienam rezultatui
suteikiant subjektyvig tikimybe, apskaifiuojant svertinj rezultatg ir jvertinant laukiamg grynajg
dabarting verte po kiekvieno veiksmo jgyvendinimo.

11 paveiksle yra pavaizduota sprendimy medziy analizés modelio sudarymo schema. Sudarant
sprendimy medzius, pirmiausia yra nustatoma investicijy trukmé, pagrindiniai rizikos jvykiai ir jy
galimo jvykimo laikas. Reikia suformuluoti visus, kurie gali buti priimti jvykus kiekvienam i8
pagrindiniy jvykiy, galimus sprendimus ir nustatyti kKiekvieno jy sprendimo priémimo tikimybes.
Paskutiniame etape nustatoma kiekvieno suformuluoto sprendimo medzio verté ir viso investicinio
projekto verté. Teigiamas grynosios esamosios vertés dydis parodo priimting rizikos laipsnj, 0 tai

salygoja projekto igyvendinima. Ir prieSingai, neigiama verté rodo didele rizika.

N Nustatomos
ustatoma T
investicijy P 1 osq Nustatoma
1 etapas Jciklo sudétis, 2 etapas fakiori 3 etapas dabartiné
rizikos kunu{ 2rynoji verté
faktoriai fvykimo
tikimybés

11 pav. Sprendimuy medZiy analizés modelio sudarymas (sudaryta pagal (Kwok ir Carter (2013))

I$skiriant sprendimy medziy analizés modelio privalumus ir trikumus, pabréztina, jog jis
naudojamas sudétingiems investiciniams projektams, kuriuose investicijos vykdomos keliais etapais
per ilga laikotarpj. Kai reikia jvertinti didelj galimy rizikos jvykiy skai¢iy, sprendimy medis tampa
labai didelés apimties, dél ko gali kilti sunky tiksliai analizei atlikti. Sprendimy medZio modelis
jvertina tik vieno tikslo funkcija, esant santykinai mazam rizikos veiksniy skaiciui, ir nejvertina

galimus veiksniy nukrypimus.

Scenarijuy analizés modelis. Investicijy rizikai vertinti autoriai (Dutta ir Babbel (2014)) siilo
naudoti scenarijy analizés modelj, kuriuo galima nustatyti rizikos faktoriy tarpusavio sgveikg ir
jvertinti jy poveikj investicinio projekto grynajai dabartinei vertei. Scenarijy analizé yra paremta
piniginiy srauty modeliavimu trims variantams: baziniam, optimistiniam ir pesimistiniam. Scenarijus
sudaromo ekspertai pagal ekonomines, verslo, politines, rinkos rodikliy prognoze. Pesimistinis
scenarijus sietinas su mazomis pardavimy apimtimis, Zemomis kainomis, didelémis iSlaidomis, o

Optimistinis scenarijus priesSingai — su dideliais pardavimais, saikingomis i§laidomis. [vertinus galimus
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scenarijus, apskaiciuojamos pesimistinio ir optimistinio scenarijy grynoji dabartiné verté. Jos
lyginamos su bazine investicinio projekto grynaja dabartine verte, 0 skirtumas parodo investicinio
projekto rizikos laipsnj. Kuo skirtumas yra didesnis, tuo investicinis projektas yra rizikingesnis. Kai
yra priskiriamos skirtingy salygy variantams tam tikros tikimybés ir nustatomas jy vidutinis
kvadratinis nuokrypis (variacijos koeficientas), galima naudoti modifikuotg modelj. Tuo didesné

investicinio projekto rizika, kuo didesnis variacijos koeficientas.

Identifikuojami Sudaromi trys Apskaic¢iuojama
rizikos faktoriai scenarijai dabartine verte

™ L] Lar ]

12 pav. Scenarijy analizés modelio sudarymo schema (sudaryta pagal (Dutta ir Babbel (2014))

12 paveiksle yra pavaizduota apibendrinta scenarijy analizés modelio sudarymo schema.
Sudarant §j modelj, reikia pereiti tris pagrindinius etapus. Pirmajame identifikuojami rizikos faktoriai,
antrajame — sudaromi scenarijai, treiajame — vertinama grynoji dabartiné verté. Sudarant scenarijus,
pesimistiniame scenarijuje dazniausiai modeliuojamos pacios blogiausios salygos, o optimistiniame
priesingai — pacios geriausios. Realybéje yra retai arba i$ viso néra tokiy situacijy, kai visi parametrai
blogi arba geri. Scenarijus modeliuoja ekspertai, todél galimas subjektyvus pesimizmas arba

optimizmas. Rizikos lygis vertinamas tik pagal grynosios dabartinés vertés dyd;.

2.2. Rizikos vertinimo modeliai rizikos dydZzio nustatymo poZiiiriu

Rizikos valdymo modeliams rizikos dydzio nustatymo pozitiriu galima priskirti nediskontuotus
ir diskontuotus investiciniy projekty vertinimo metodus. ISvesties rezultatas, pagal kurj vertinama
rizika, yra investicijy pelnas, investicijy pelningumo indeksas, vidiné graza, atsipirkimo laikas, grynoji
esamoji verté arba kompleksinis visy Siy rodikliy vertinimas, atskirai skai¢iuojant ir interpretuojant
kiekvieng jy. Kuo didesnis investicijy pelnas, investicijy pelningumo indeksas, esamoji verte, viding
graza ir kuo trumpesnis atsipirkimo laikas, tuo investuotojo nuomone, rizikos dydis yra maZesnis.

Nediskontuoty metody kompleksinis modelis. Pagal autorius (Fernandez (2015) ir Healy ir
Palepu (2012)) nediskontuoty vertinimo metody kompleksinj modelj investiciniy projekty rizikos
vertinimui apima trys pagrindiniai etapai (Zr. 13 pav.). Pirmajame etape yra apskai¢iuojamos
investicinio projekto visos reikalingos iSlaidos, pajamos ir pelnas. Didesnés investicinio projekto
iSlaidos nebiitinai zymi didesn¢ investicijy rizikg. Svarbu jvertinti ir pajamas, kurios bus gautos,
investicinio projekto realizavimo metu arba po jo. Siy pajamy ir i§laidy skirtumas rodo investicijy
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pelng. Kuo didesnis investicijy pelnas, tuo investuotojai palankiau ziiiri j projekto jgyvendinima.
Antrajame etape randama investicinio projekto pelno norma ir atsipirkimo laikas. Pelno norma arba
vidutinis investicinio projekto pelningumas rodo santykinj rysj tarp investicijy islaidy ir pajamy.
Atsipirkimo laikas yra laiko periodas, per kurj prognozuojamy jplauky dydis pasieks pradiniy
investicijy sumag ir jg virSys. Ilgesnis investicijy atsipirkimo laikas rodo didesnj neapibréztuma.
TreCiajame etape atlieckamas gauty rezultaty vertinimas rizikos pozidiriu. Renkantis tarp dviejy

investiciniy alternatyvy, pasirenkama ta, kurios pelnas, pelno norma yra didesné, o atsipirkimo laikas
trumpesnis.

1 etapas ] [:> [ 2 etapas l:> [ 3 etapas

f -ApskaiéiuoaimoJ

*Randama *Pagal pelna, pelng
MVeSHCIo Projekto investicinio projekto TIOTMA 1T ALSIPITKITIO
i¥laidos, pajamos, pelno normair laikq jvertinamas
pelnas atsipirkimo laikas rizikos lygis

13 pav. Nediskontuoty metody kompleksinio modelio sudarymo schema (sudaryta pagal
(Fernandez (2015) ir Healy ir Palepu (2012))

14 paveiksle pateikiami Nediskontuoty metody kompleksinio modelio privalumai ir trikumai.
Sis modelis yra lengvai taikomas, greitai suprantamas, nesunkiai interpretuojami rezultatai. Modelis
ypac¢ tinkamas trumpalaikiams investiciniams projektams vertinti. Kuo trumpesnis atsipirkimo laikas,
tuo maziau yra neapibréztumo. Nediskontuoty metody kompleksinis modelis taipogi labai naudotinas,

kai yra neapibréztas tik vienas rizikos parametras. Kai neturima pakankamai informacijos.

r@ Nesudétingas, r@ Ypac taikoma, kai r@ Nejvertina laiko r@ Néra tikslus,
-~ Ppaprastas, lengvai - investuotojas neturi = veiksnio, pinigy = galimas projekto
£ taikomas praktikoje || § daugiriSsamios £ srautai néra £ parinkimas, kuris
= 2 informacijos g diskontuojami & nemaksimizuoja
= = = = In
2 2 = = peno
& & = =

14 pav. Nediskontuoty metoduy kompleksinio modelio privalumai ir trikumai (sudaryta pagal
(Fernandez (2015) ir Healy ir Palepu (2012))

Nediskontuoty metody kompleksinis modelis nejvertina laiko veiksnio, todél néra tikslus, nes
gali biiti pasirinktas investicinis projektas, kuris nemaksimizuoja pelng (Zr. 14 pav.). Taip gali atsitikti
dél to, jog vienas svarbiausiy parametry - prognozuojami pinigy srautai — nebus tinkamai jvertinti.
Prognozuojami pinigy srautai parodo, kiek per konkre¢ius laiko periodus dél projekto realizavimo

27



investuotojas gaus jplauky ir patirs i$laidy. Skirtingais laiko periodais pinigy srautai turés kitokia
dabarting grynaja verte, todél nerekomenduotina kiekvieno laiko periodo pinigy srautus vertinti

vienodai. O nediskontuoty metody kompleksiniame modelyje j tai néra atsizvelgiama.

Diskontuoty metody kompleksinis rizikos vertinimo modelis. Investicijy rizikai vertinti
autoriai (Thoumya ir Vachonb (2012) bei Drury (2013)) sitlo naudoti diskontuotus metodus, kurie
padeda jvertinti pinigy verte laiko atZvilgiu. Sie metodai ypaé naudojami, kai investiciniy projekty
jgyvendinimo laikotarpis yra ilgas, kadangi net ir vienodi pinigy srautai nevienodu investavimo
periodu turés skirtingg verte. Diskontuoti metodai apima grynosios dabartinés vertés, diskontuoto
atsipirkimo laiko, pelningumo indekso apskai¢iavimg. Papildomai galima skaiCiuoti ir vidinge graza.
Pagal visuminj jy jvertinimg investuotojai apsibrézia potencialy rizikos dydj ir priima sprendima, ar
verta investuoti. Kuo mazesnis esamosios vertés rodiklis, pelningumo indeksas, vidinés grazos dydis,
ir kuo didesnis atsipirkimo laikas, tuo investicinis projektas yra rizikingesnis. Esamosios vertés dydis
parodo ateities pinigy srauty dabarting verte, o tai ir yra investicinio projekto verté. Esamaja verte
galima apskai¢iuoti pagal (3) formule. SkaiCiuojant grynaja dabarting vertg, diskonto norma atitinka

kapitalo sgnaudas arba alternatyvy graza.

t=n
. .. .-w - CFt
Investicijy esamoji verté (NPV) = m 3)
t=1

Kur:
CF — pinigy srautas t laikotarpiu
r — diskonto norma

t — laiko periodas

Diskontuotas atsipirkimo laikas parodo, kada diskontuoty pinigy srauty verté pasiekia prading
investicijy sumg ir/ar jg virSija. Atsipirkimo periodas gaunama pagal jplauky sumas. Jos dedamos iki
susilygina ir/ar virSija pradiniy investicijy sumg. Pelningumo indeksas parodo santykj tarp
diskontuotos grynosios projekto vertés ir jam skirty diskontuoty islaidy. Kuo didesné diskontuota
projekto verté ir mazesnés investicijos, tuo pelningumo indeksas yra didesnis. Kuo pelningumo
indeksas didesnis, tuo projektas yra labiau priimtinas. Pagal vidinés grazos metodg apskaiiuojama
tokia diskonto norma, kuriai esant pinigy srauty grynoji dabartiné¢ verté¢ tampa lygi nuliui. Jeigu
apskaiCiuota diskonto norma yra lygi arba virSija kapitalo sgnaudas, investicijos laikomos maZziau

rizikingomis ir tinkamomis vykdyti. PrieSingu atveju, kai investicinio projekto diskonto norma yra
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mazesné uz kapitalo sgnaudas, investicija dél per didelés rizikos gali buti atmetama. Vidiné grazos

norma yra apskai¢iuojama pagal (4) formulg.

R )
- Z (1+ k)t

t+0

Kur:
CF — pinigy srautai
k — diskonto norma

t — laiko periodas

15 paveiksle apibendrintai yra pateikta diskontuoty metody kompleksinis rizikos vertinimo
modelio sudarymo procesas. Norint kuo efektyviau jvertinti investicijy rizika, apskai¢iuojama grynoji
esamoji verté, diskontuotas atsipirkimo laikas, pelningumo indeksas, vidiné grazos norma. Kuo
didesné grynoji esamoji verté, pelningumo indeksas, vidiné grazos norma ir kuo mazesnis atsipirkimo
laikas, tuo investicinis projektas investuotojo akimis yra labiau priimtinas, nes rizikos laipsnis néra per

didelis, investicijos bus pelningos.

Apskai¢inojama Apskai¢inojamas feazgﬂ a%ﬁgtus
£rynoji esamoji pelningumo rtin

verte, diskontuotas indeksas ir vidiné ::fs a_méa
atsipirkimo laikas £razos norma mvmesltlmcliiu ik

15 pav. Diskontuoty metody kompleksinio rizikos vertinimo modelio sudarymo procesas
(sudaryta pagal Thoumya ir Vachonb (2012) bei Drury (2013))

Diskontuoty metody kompleksinis rizikos vertinimo modelis yra placiai taikomas. Tai
objektyvus ir patikimas investicijy vertinimo jrankis. Taciau, kai skiriasi investavimo laikas,
palyginimas tampa sudétingas. Nevienodas investavimo laikas nereikSmingas tik tada, kai investicijos

nedaro jtakos vienos kitoms. PrieSingu atveju, i§ diskontuoty pinigy srauty metody niekas netinka.
2.3. Inovatyvis rizikos vertinimo modeliai
DinamiSkoje, globalioje, Ziniomis ir inovacijomis gristoje rinkoje nebeuZtenka investicijas

vertinti paprastais, nesudétingais modeliais. Norint rinkoje iSlikti konkurencingu, tapti rinkos lyderiu,
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investuotojui tenka prisiimti sudétingesnius, rizikingesnius investicinius projektus. Tokie projektai yra
labiau neapibrézti: sunku i§ anksto jvertinti rizikos veiksnius, numatyti jvykiy scenarijus ir pasiruosti
tinkamas priemones rizikai suvaldyti. Mozaffario (2014) teigimu, sudétingoms investicijoms vertinti
reikia moderniy, lanks¢iy, didelémis neapibréztumo sglygomis galinCiy veikti efektyvumo, rizikos
apskaiCiavimo ir rizikos valdymo modeliy. Black-Sholes ir dirbtinis neuroninis tinklas gali biti
priskiriami biitent tokiai investicijy rizikos valdymo modeliy grupei.

Black-Scholes modelis. Investicijy rizikai vertinti autoriai (Santos ir kt. (2014) bei Pazek ir kt.
(2013)) sialo naudoti vieng i8 realiyjy opciony metody - Black-Scholes diferencialinj modelj. Black-

Scholes isvesties rezultatai apskai¢iuojami, naudojantis (5), (6) ir (7) formulémis.

C =S *N(dy) — Xe™ * N(dy) 5)
dy = (In(S/X) + (r+6~2) *T) /: 6*T*? 6)
dp = dy - o*72 7)

Kur:

S — dabartiné laukiamy investicinio projekto pinigy srauty verté

X — reikalingy investicijy dabartiné vertée

T — investicinés galimybés galiojimo laikas

R — nerizikinga palitkany norma

o - neapibréztumas

N(d1) — apsisaugojimo nuo rizikos koeficientas

N(d2) — koeficientas, rodantis reiksme, artimq, bet nelygiq vykdymo tikimybei laisvoje nuo
rizikos aplinkoje

e — matematiné konstanta lygi 2.718281828

In — natiralus algoritmas.

Sis modelis priesingai negu klasikiniai investicijy vertinimo jrankiai gali padéti priimti teisingus
investicinius sprendimus sudétingoje aplinkoje. Black-Scholes modelio veikimo principas yra pagrjstas
galimybe rinktis, kada vykdyti investicinj projekta. Gauti modelio iSvesties rezultatai parodo, ar jmoné
turéty laukti, kol iSnyks netikrumas ir neapibréztumas rinkoje, ir tg patj projekta jgyvendinti véliau ar
neatidélioti ir vykdyti dabar. Jmoné, turédama pasirinkimo galimybe atidéti projekta ir vykdyti su
mazesne rizika ateityje negu dabar su didesnémis neapibréztumo salygomis, gali iSvengti per didelés

rizikos, sékmingai jgyvendinti investicijas, gauti didesnes pajamas ir plésti uzimamga rinkos dalj. Arba
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atitinkamai prieSingai, neatidélioti projekto, iSvengti rizikos ateityje ir s€ékmingai realizuoti investicinj

projekta.

Dirbtinio neuroninio tinklo modelis. Investicijy rizikai vertinti autoriai (Aliahmadi ir kt.
(2013), Chen (2013) bei Donate ir kt. (2012)) sitlo naudoti dirbtinj neuroninj tinklg. Kaip
prognozavimo metodas dirbtinis neuroninis tinklas tampa vis labiau taikomas. Naudojant §j modelj,
galima nustatyti investicinio projekto rizikos veiksniy kiekybing ir kokybing jtaka galutiniam iSvesties
rezultatui. ISvesties rezultatas, vertinant vykdyti ar nevykdyti investicinj projekta, gali buti labai
jvairus: reikalingy investicijy suma, pelnas, pelningumas, papildomas investicijy poreikis. Taciau gali
buti ir pats rizikos lygis. Tokiu atveju modelio jvesties duomenys yra rizikos faktoriai, nuo kuriy
priklauso rizikos lygis. Ivertinus rizikos faktorius ir apskai¢iavus rizikos lygj, investuotojai imdamiesi
tinkamy priemoniy, turi galimybe ja sumazinti. Jeigu tokiy galimybiy néra, investuotojas gali
pasirinkti alternatyvy projekta su mazesne rizika. Jeigu svarstomas tik vienas projektas ir alternatyvy
néra, pagal numatytg rizikos lygj galima efektyviau pasiruosti investicijy veiksmy jgyvendinimo
plang.

Dirbtinis neuroninis tinklas turi kitokio tipo sukompiliuotg algoritmg nei klasikiné programiné
jranga. Jprasta programiné jranga vykdo i§ anksto jraSytg programinj kodg pagal nustatyta instrukcija.
Dirbtinis neuroninis tinklas pats apsimoko, bando surasti tarpusavio sgsajas ir pagal jas parinkti
teisingiausig suformuluotos uzduoties sprendimg. Dirbtinis neuroninis tinklas yra zmogaus smegeny
analogas, kadangi abu yra pagrjsti pa¢iy maziausiy sudedamyjy daliy — neurony - tarpusavio sgveika.
Sis modelis buvo sukurtas, siekiant imituoti zmogaus smegeny veikla: mokytis, mastyti, saugoti
informacija, ja atgaminti ir atpazinti. Dirbtinis neuroninis tinklas panasus | Zmogaus smegeny veikla:
Zinios jgyjamos, kai vyksta tinklo apsimokymas, o informacija iSsaugoma ir atpaZjstama tarp-
neuroniniy ry$iy stiprumo pagalba. Tarp-neuroniniy ry$iy stiprumas yra biologinio neurono sinapsiy,
kurios i$saugo informacija, reikSmiy analogas. Dirbtinis neuroninis tinklas, prieSingai negu Zmogaus
smegenys, gali analizuoti tik jau jvestus duomenis, pagal kuriuos gaunami iSvesties rezultatai.
Zmogaus smegenys gali sukurti naujus duomenis. Tadiau didZiausias dirbtinio neuroninio tinklo
pranasumas lyginant su Zmogaus smegenimis — tai galimybé apdoroti be galo didelius duomeny
kiekius dideliu greiciu.

Autoriai (Sonmez (2011) ir Cheng (2010)) savo darbuose parodo, kad dirbtinj neuroninj tinklg
galima taikyti ne tik investiciniy projekty vertinimui, taciau ir daugelyje kity sri¢iy. 16 paveiksle
apibendrintai yra pateikta dirbtinio neuroninio tinklo pritaikymo sritys. Remiantis dirbtiniu neuroniniu
tinklu, galima prognozuoti bankroto tikimybe, ekonomikos poky¢ius, akcijy graza. Daugiasluoksnis
dirbtinis neuroninis tinklas su tinkama konfigiiracija gali padéti jvertinti labai sudétingus reiskinius ir
procesus. Apmokytas modelis gali greitai atpazinti naujas situacijas, prie jy prisitaikyti, interpretuoti
netikslig informacijg, atpazinti klaidingus duomenis ir kaip i$vesties rezultata gauti teisingus
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duomenis. Dirbtinis neuroninis tinklas taip pat tinka identifikuoti pasléptus Sablonus, tendencijas, kai
néra i anksto paruostos sprendimo eigos, kaip ir ka daryti, kad atsakymas biity gautas. Sis modelis yra
puikiai tinkamas spresti jvairias versle ir moksle pasitaikancias uzduotis, susijusias valdymu,
organizavimu, klasifikavimu, atpaZinimu, pardavimy prognozavimu, vartotojy elgesio analize, balso,
vaizdy atpazinimu, tikslinés rinkos analize. Be ekonomikos ir finansy mokslo Saky toks modelis gali
biiti naudojamas inzinerijos, medicinos, geologijos, fizikos mokslo $akose, darant mokslinius tyrimus
ir praktiskai pritaikant. Skirtingy sektoriy ijmonése modelis gali bati pritaikytas vertinti technologijy

pajéguma, darbo nasuma, organizacijos efektyvuma.

Dirbtinio neuroninio tinklo
pritaikymo

Pardavimy

prognozavimas, | Industriniy
tiksliné rinkosir | procesy valdyme, Duomeny
vartotojy poreikiy | balso, vaizdy validavime ir
analizé atpazinime rizikos valdyme

STritys

16 pav. Dirbtinio neuroninio tinklo pritaikymo sritys (sudaryta pagal (Sonmez (2011) ir Cheng
(2010))

Dirbtinis neuroninis tinklas gali buti sudarytas i$ keliy sluoksniy (Zr. 17 pav.) Kai toks tinklas yra
sudarytas i§ daugiau kaip vieno tinklo, kuris turi jéjimo, pasléptuosius ir i§¢jimo neurony sluoksnius,
pagal Aliahmadi (2013) vadinamas trijy sluoksniy dirbtiniu neuroniniu tinklu. Visi trys neurony
sluoksniai yra labai svarbiis ir tarpusavyje susije¢, galintys perduoti reikSmingus signalus tiek priekine,

tiek atgaline eiga.

I¢é jimo sluoksnis Pasléptieji sluoksniai ISéjimo sluoksnis

17 pav. Trijy sluoksniy dirbtinis neuroninis tinklas (sudaryta pagal Aliahmadi (2013))
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Iéjimo dirbtiniy neurony sluoksnio paskirtis yra perduoti kintamyjy reikSmes i$ iSorés tarpiniams
pasléptyjy sluoksniy dirbtiniams neuronams. Tarpiniai pasléptyjy sluoksniy dirbtiniai neuronai saugo
ir apdoroja viding informacija ir perduoda j i$¢jimo sluoksnio dirbtinj neurong. I$¢jimo sluoksnio
dirbtinis neuronas suformuoja iSvesties kintamyjy reikSmes. Visy sluoksniy dirbtiniai neuronai
jungiami vieni su kitais, kad biity galima vieni kitiems perduoti atitinkamus signalus. Labai svarbiis
yra dviejy dirbtiniy neurony jungties stiprumg parodantys rysio koeficientai, kurie saugo informacijg ir
kuriy pagalba vyksta paties tinklo apsimokymo procesas.

18 paveiksle yra pateikta pagrindinio dirbtinio neuroninio tinklo elemento - dirbtinio neurono —
sandara. Dirbtinis neuronas yra tarsi sumazinta viso dirbtinio neuroninio tinklo versija. Dirbtinis
neuronas, gaves jvesties duomenis su tam tikrais rySio koeficientais, fiksuoja svoring¢ jvesties signaly
sumg. Pritaikius tokig aktyvavimo funkcija, kuri sukompiliuota programinéje jrangoje, gaunami

iSvesties duomenys.

X1 X= 3 Wixi

w1 Y =1(X)

f(X) = 1/(1+(e/x))

X2

W2 /'

> Y

W3 Isé jimas\‘
X3—mmo—*

Wn
Xn Apdorojimo elementai

18 pav. Dirbtinio neurono sandara (pagal Aliahmadi (2013))

Kur:

X1...Xn — neurono jvesties duomenys
W1...Wy, - rysio koeficientai (svoriai)
X- svoriné jéjimo signaly suma
f(X) - perdavimo funkcija

Y - neurono isvesties duomenys

Visi dirbtinio neuroninio tinklo dirbtiniai neuronai yra sujungti tarpusavyje, todél vieno neurono
i8¢jimo reikSmé yra kito neurono jéjimo reikSmé. Tokiu biidu neuroniniame tinkle yra perduodama
informacija. Kiekvienas neuronas turi savo slenks¢io reikSme, o kiekviena jvesties reikSmé turi
atitinkamg perdavimo koeficientg. Neurono suzadinimo reikSmé gaunama, suskaiciavus svoring j€jimo
signaly sumg (Zr. (8) formule). Pagal § suzadinimo signalg, naudojant neurono aktyvavimo funkcija,
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apskaiCiuojama neurono i$¢jimo reikSmé. Aktyvavimo funkcija apraSoma matematine lygtimi (Zr. (9)
formule). Daugiasluoksniame tiesioginio sklidimo dirbtiniame neuroniniame tinkle dazniausiai

naudojama sigmoidiné neurony aktyvinimo funkcija.

X = XgWy + XoWp + ..+ XgWp = 218 xw; (8)

1

f(X) - (1+e~%) = (1 + e_x) - (9)

Kur:
X1...Xn — dirbtinio neurono jvesties duomenys
W1...Wp - rysio koeficientai (svoriai)

e — matematiné konstanta lygi 2.718281828

Pagal tai, kuria kryptimi perduodama informacija, galima i$skirti du tipus: tiesioginio sklidimo
(nerekurentinis) ir netiesioginio sklidimo (rekurentinis) tinklas. Tiesioginio sklidimo dirbtiniame
neuroniniame tinkle informacija per rysio koeficientus perduodama tik viena kryptimi, t. y. jvesties
signalai sklinda tiesiai per visus pasléptus sluoksnius i i$¢jimo neuronus. Netiesioginio sklidimo
dirbtiniame neuroniniame tinkle informacija perduodama i§ tolimesnio sluoksnio j ankstesnj arba | ta
patj. Daugiausiai yra taikoma tiesioginio sklidimo dirbtiniy neurony tinkly modeliai. 19 pav.
apibendrintai pateikta tiesioginio ir netiesioginio sklidimo dirbtinio neuroninio tinklo ypatybés.

f ™

Tiesioginio sklidimo dirbtinis neuroninis tinklas
N .

*Informacija sklinda viena kryptimi: j prieki

r ™

Netiesioginio sklidimo dirbtinis neuroninis tinklas
., »

*Informacija sklinda dviem kryptimis: j priekj ir/arba atgal

19 pav. (Ne) Tiesioginio sklidimo dirbtinio neuroninio tinklo ypatybés (pagal Aliahmadi (2013))

Dirbtinio neurono tinklo sudarymo etapai pavaizduoti 20 paveiksle. Sudarant dirbtinj neuroninj
tinklg, pirmiausia jéjimo ir i§éjimo sluoksniuose nustatomas neurony skaicius. Antra — sudaroma
duomeny imtis, kuri apima jvesties, iSvesties Ir testavimo parametry reikSmes. Trecia - nustatomos
atsitiktinés dirbtinio neuroninio tinklo rySio koeficienty reikSmeés, apskai¢iuojama aproksimacijos ir

klasifikavimo paklaida. Ketvirta — vyksta dirbtinio neuroninio tinklo mokymas. Dirbtinis neuroninis
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tinklas mokomas tol, kol gaunama leistina iSvesties paklaida. Penkta — dirbtiniam neuroniniam tinklui

nepavykus apsimokyti i§ pirmo karto, koreguojamos koeficienty reikSmés.

+Nustatomas +Sudaroma +Nustatomi +Tinklas
neurony duomeny rysiy mokomas
skaiius imtis koeticientai

+ISvesties
rezulatati arba

parametry
korekeijos

20 pav. Dirbtinio neuroninio tinklo sudarymo etapai (pagal Sonmez (2011) ir Cheng (2010))

Dirbtiniam neuroniniam tinklui apmokyti galima taikyti skirtingus mokymo metodus.
Daugiasluoksniam tiesioginio sklidimo dirbtiniam neuroniniam tinklui daZniausiai naudojama
atgalinio rySio algoritmas. 21 paveiksle matyti, kaip vyksta daugiasluoksnio neuroninio tinklo
mokymas, taikant atgalinio rySio algoritmg. Pirmiausia tiesiogine kryptimi i$ j&jimo dirbtiniy neurony
sluoksnio j i§¢jimo sluoksnj sklinda pradiné informacija, kur vieno sluoksnio neurony i§é¢jimas yra kito
sluoksnio neurony j¢jimas. Taip apskaiCiuojamas iSvesties rezultatas, perduodant informacijg i
sluoksnio j sluoksnj tiesioginio sklidimo kryptimi. Kai apskaic¢iuotas paklaidos signalas grjzta per
tinklg prieSinga kryptimi, kei¢iamos parametry svoriy reik§més. Pirmiausia pakeiiama iSvedimo

neurony sluoksnio svoriy reikSmés, po to pasléptyjy sluoksniy.

| Jéjimo informacija )

Wik

Xi

Jéjimo sluoksnis i Pasléptieji sluoksniai j ISéjimo sluoksnis k

< Paklaida

21 pav. Atgalinio rysio algoritmo taikymas daugiasluoksniame dirbtiniame neuroniniame
tinkle (sudaryta pagal Aliahmadi (2013))

Nors klasikiniai modeliai yra paprasti ir lengvai taikomi, taciau jie tik parodo rizika, kylancia
investuojant j inovacijy diegima, tam tikru konkre¢iu laiko momentu. Tuo tarpu dirbtinis neuroninis
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tinklas jgalina testinj rizikos vertinimg, jtraukiant naujus kylan¢ius rizikos Kkintamuosius, kartu
jvertinant ir ankstesniy rizikos faktoriy poveikj investicijoms j inovacijas, suteikiant mazesnius rizikos
svorius ir jvykimo galimybes. Modelis gali jvertinti investicijy rizika labai neapibréztomis rinkos
salygomis. Tai puiki priemoné¢, jgalinanti efektyvesnj strateginiy investicijy j technologines inovacijas
vertinimg. PrieSingai negu kiti modeliai, kurie paremti eksperty vertinimais ir i$ anksto suformuluotais
algoritmais, dirbtinis neuroninis tinklas yra zymiai modernesné, tafiau sudétingesné programa,
paremta apsimokymo procesu. Vertinant investicijy i technologines inovacijas rizika, ypac svarbu yra
identifikuoti rizikingiausius veiksnius, kurie gali neigiamai paveikti investicijy j inovacine veiklg
procesus.

Priklausomai nuo modelio kiiréjo ir taikymo srities dirbtinis neuroninis tinklas gali buti jvairiy
rasiy. Viena i§ jy yra Tremanio dirbintis neuroninis tinklas, kuris pavadintas jo kiiréjo olando
Tremanio garbei [1]. Si programiné jranga yra atvirai prieinama ir legali, bet kuris vartojas gali ja
laisvai naudotis. Tremanio dirbtinis neuroninis tinklas naudojamas, kai siekiama rasti sudétingus rysius
tarp duomeny. Kuo didesnis duomeny kiekis ir kuo didesné nezinomybé¢ tarp duomeny jvesties ir
iSvesties, tuo naudingiau taikyti §] modelj. Ypa¢ modelis tinkamas, kai egzistuoja didelis
neapibréztumas, kadangi tinklas gali iSmokti vertinti sudétingus, painius, sunkiai atsenkamus rySius
tarp duomeny jvesties ir iSvesties. Pats dirbtinis neuroninis tinklas yra daugiasluoksnis, sudarytas i$
jvesties, pasléptyjy ir iSvesties neurony. Programoje sukompiliuoti pagrindiniai parametrai, leidziantys
tinklui greitai ir efektyviai apsimokyti, siekiant patikimy rezultaty. Taciau yra galimybé¢ keisti jvesties
ir pasléptyjy neurony skaiciy. Modelis yra daugiasluoksnis ir taikomas daugelyje sric¢iy. Siekiant
efektyviau vertinti strateginiy investicijy j technologines inovacijas rizika, modelj reikia parengti,
apmokyti, testuoti. Tam reikalinga sudaryti rizikingy veiksniy duomeny imtj, nustatyti reikiamus
parametrus, jvesti duomenis, vertinti iSvesties rezultatus. Tinklui neapsimokius tinkamai, reikia keisti

Jvesties, pasléptyju, iSvesties ar duomeny imties parametrus.

2.4. Modeliy palyginimas

Buvo isskirtos trys pagrindinés investicijy rizikos vertinimo modeliy grupés (zr. 22 pav.).
Rizikos vertinimo modeliai elgsenos poziiiriu ir rizikos vertinimo modeliai rizikos dydzio nustatymo
pozitiriu jvertina investicinio projekto rizika momentiniu laiku, t. y. rizika vertinama, turint tam tikrus
istorinius duomenis apie jmone, rinka, ekonomika, ir priimant tam tikras prielaidas ateityje
jvyksiantiems jvykiams, susijusiems su jgyvendinamu projektu. Taciau investiciniam projektui
pradéjus jgyvendinti ir pasikeitus tam tikriems parametrams, rizika vertinama i§ naujo, imant naujus
rodiklius. Tuo tarpu inovatyviis rizikos vertinimo modeliai jgalina vertini tgsting rizika labai

neapibréztoje situacijoje, itraukiant naujus rizikos parametrus, taciau atsizvelgiant jau | sukaupta
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patirtj. IS anksto gali biiti jvertinamos kelios alternatyvos, kas bus daroma vienu ir kitu atveju, jeigu

pasireiks skirtingi rizikos veiksniai arba atsiras visai nenumatyty rizikos parametry.

Rizikos Rizikos Inovatyviis
vertinimo vertinimo rizikos
modeliai modeliai vertinimo
elgsenos rizikos modeliai
w  poZiiriu 2  dydZio W
E‘ E‘ nustatymo §"
=Y) 1 poiriu =)
Ll ol L

22 pav. Investiciju rizikos vertinimo modeliy grupés

23 paveiksle yra pavaizduota rizikos vertinimo modeliai elgsenos pozitiriu: eksperty vertinimu
gristas modelis, jautrumo, luzio, sprendimy medziy ir scenarijy modeliai. Eksperty vertinimu gristas
modelis jgalina jvertinti investicijy rizikg pagal eksperty pateiktus rizikos kintamuosius, gaunant vieng
apibendrint reikSme. Modelis tinkamas, kai rizika salygoja tiek kiekybiniai, tiek kokybiniai rizikos
Kintamieji. Jautrumo analizés duomenys naudojami pirminiame investicijy vertinimo etape kaip
pradiné informacija arba persp¢jimas. Jeigu investicijy jgyvendinimo laikotarpiu pasireiksty
nepageidaujamas parametry kitimas, jautrumo analizés metu gauti duomenys gali biiti efektyvi pagalba
nenumatytiems atvejams. Tai rekomendacijos tolimesnei rizikos veiksniy planavimui ir kontrolei,

toliau renkant tikslingg informacijg apie investicinio projekto kuo efektyvesnj jgyvendinima.

Lo0O°0,

. Ekspertn vertinimu gristas, \,.o Investiciju rizikos
Jjautrumo, luzio, sprendimuy medZiy vertinimo modeliai
o ir scenarijuy modeliai elgsenos poZinriu

23 pav. Rizikos vertinimo modeliai elgsenos poZiiiriu

Lizio taskas parodo biiting jmonés pardavimy apimtj, kad jmoné padengty veiklos i§laidas. Sia
informacijg jmonés vadovai naudoja verslo veiklos planavimui. Investuotojai tokig informacija
naudoja jmonés investiciniy projekty rizikos vertinimui. Siekiant, kad investicinis projektas biity
pelningas, lizio tasko reikSmé turi biiti mazesné uz nominalias pardavimy apimtis. Sprendimy medZio

modelis dazniausiai naudojamas sudétingiems investiciniams projektams, kuriuose investicijos yra
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vykdomos ilgame laikotarpyje, keliais etapais. Scenarijy modelis remiasi galimy piniginiy srauty
modeliavimu trims pagrindiniams galimiems investicinio projekto jgyvendinimo salygy variantams.
Dazniausiai yra i$skiriami optimalus, optimistinis ir pesimistinis scenarijai.

24 paveiksle pavaizduota rizikos vertinimo modeliai rizikos dydzio nustatymo pozitriu:
nediskontuoty ir diskontuoty metody kompleksiniai modeliai. Pirmajj $ios grupés modelj sudaro trys
pagrindiniai metodai: pelnas, pelno norma ir atsipirkimo laikas. Palyginant planuojamas investicinio
projekto i$laidas su pajamomis, gaunamas numatomas investicijy pelnas. IS dviejy alternatyvy geresnis
tas projektas, kurio pelnas yra didesnis. Atsipirkimo laikas labiausiai padeda jvertinti trumpalaikiy
investiciniy projekty rizikingumg ir tai gali biiti geras rizikos matas, kai neapibréztas vienas ar keli
parametrai. Pelno norma padeda jvertinti investicinio projekto prognozuojamy investicijy ir pajamy
santykinj rySj. Jo pagalba apskaiCiuojamas vidutinis investicinio projekto pelningumas. Diskontuoty
metody kompleksinis modelis yra pranaSesnis negu nediskontuoty, kadangi jvertina laika. Sis modelis
apima grynosios dabartinés vertés, pelningumo indekso, diskontuoto atsipirkimo laiko ir vidinés
grazos normos apskaiciavimg. I§ klasikiniy investiciniy projekty vertinimo modeliy diskontuoty
metody kompleksinis modelis yra svarbiausias. Grynoji dabartiné verté¢ parodo investicinio projekto
verte. Diskontuotas atsipirkimo periodas parodo laiko perioda, per kuri investicinio projekto
diskontuoty pinigy srauty suma tampa lygi pradinei investicijai. Pelningumo indeksas rodo, kiek
vienam investicijy vienetui tenka diskontuoty pajamy, o vidiné graza parodo, kokia turi btiti norma,
kad grynoji dabartiné verté biity lygi nuliui. Investicinio projekto rizikg parodo visuminé §iy parametry
reik§més. Kuo didesné grynoji dabartiné verté, pelningumo indeksas, vidinés grazos normos rodiklis ir

kuo trumpesnis atsipirkimo laikas, tuo mazesnis rizikos lygis ir investuoti naudingiau.

Investiciju
rizikos
vertinimo
modeliai rizikos
dydZio
nustatymo
pofiariu

/_ . \ Nediskontuoty Diskontuotu
Investiciju metodn metodn
vertinimui kompleksinis kompleksinis
modelis modelis

24 pav. Rizikos vertinimo modeliai rizikos dydZio nustatymo poZitiriu

25 paveiksle pavaizduota inovatyvis rizikos valdymo modeliai: Black-Scholes ir dirbtinis
neuroninis tinklas. Black-Scholes modelio svarba pasireiskia didelio neapibréztumo, lankstumo
reikalaujanciose situacijose, kai investicinio projekto verté néra nutolusi nuo pelno ir nuostolio
balanso. Imone gali gauti didesnes pajamas, iSvengti rizikos patirti didelius nuostolius, kadangi jmoné
turi galimybe pasirinkti, kada vykdyti investicinj projekta. Tuo tarpu dirbtinio neuroninio tinklo
taikymas ir investiciniy projekty vertinimo veiksniy analizé leidzia nustatyti investicinio projekto

38



esminiy rizikos veiksniy Kiekybine jtakg investicijy rizikos lygiui, atsizvelgiant j konkre¢ias jmonés
veiklos salygas. Esminiy vertinimo veiksniy identifikavimas, kiekybinis jvertinimas dirbtinio
neuroninio tinklo pagrindu leidzia nukreipti ir sukoncentruoti jmoniy ir investiciniy projekty vadovy
démes;j j svarbiausius rizikos parametrus, valdymo sistemos galimus trikdZius ir tokiu budu sumazinti
projekty tiksly nejgyvendinimo rizika. Investuotojai, dirbtiniu neuroniniu tinklu modeliuvodami jvairius
galimus scenarijus, gali i§ anksto pasiruosti keleta jvykimo scenarijy ir numatyti kiekvienam jy

adekvacias priemones rizikos lygiui sumazinti iki minimumo.

Inovatyvuas rizikos
vertinimo modeliai

25 pav. Inovatyvis rizikos vertinimo modeliai

Taigi kiekvienas rizikos vertinimo modelis yra savitas, pagrjstas skirtingomis metodologijomis,
turintis privalumus, trikumus, ta¢iau yra bendry pozymiy. Visus juos sieja tai, kad kiekvienam
modeliui sudaryti reikalingi rizikos veiksniai, nuo kuriy priklauso galutinis rezultatas. Tai gali buti
kokybiniai, kiekybiniai veiksniai. Jy parinkimas priklauso nuo vertintojo. Taipogi kiekvienam rizikos
vertinimui modeliui reikalinga S§iy rizikos kintamyjy duomeny imties sudarymas, situacijy
modeliavimas. Galutiniy modeliy i$vesties rezultaty interpretavimas taipogi priklauso nuo vertintojo.
Vienam tas pats iSvesties rezultatas gali biiti priimtinas, o kitam ne. Konservatyviam investuotojui net
ir vidutinis rizikos lygis gali pasirodyti per didelis, o agresyviam net ir didelé rizika priimtina. Tac¢iau
nepaisant skirtingy pozitriy j rizika, skirtingy vertinimo modeliy ir i$vesties rezultaty, optimaliam
investicijy projekty jvertinimui ir metody atrankai tikslinga vadovautis tam tikrais principais tokiais
kaip veiksmingumas, efektyvumas, tikslingumas, modernumas. Nors klasikiniai modeliai yra paprasti
ir lengvai taikomi, taiau jie parodo rizika, kylancig investuojant | inovacijy diegimg, tam tikru
konkregiu laiko momentu. Sie modeliai taikytini, kai egzistuoja stipriis ryiai tarp jvesties ir i§vesties
rezultaty, kai dominuoja keli neZinomieji, o rinka yra statiSka. Strateginéms investicijoms |
technologines inovacijas vertinti reikéty modeliy, kurie galéty jvertinti labai daug nezinomuyjy ir tgstine
rizika, kai rinka yra dinamiska ir nenuspéjama, i§ anksto neapibréZiama. Vienas 1§ tokiy inovatyviy

modeliy gali biiti dirbtinis neuroninis tinklas.
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3. INVESTICIJU | TECHNOLOGINES INOVACIJAS RIZIKOS VERTINIMO
METODOLOGIJA

Investicijy j technologines inovacijas rizikos vertinimui skirtas modelis pagristas Tremanio
dirbtinio neuroninio tinklo veikimo principu. Sukurtas modelis pagal Tremanio dirbtinio neuroninio
tinko veikimo algoritmg, ketvirtoje darbo dalyje bus taikomas vertinti rizikos lygj Lietuvoje. 26
paveiksle matyti Tremanio dirbtinio neuroninio tinklo rizikos atpazinimo proceso schema, kurj apima
makroekonominiy rodikliy duomeny bazés sudarymas, jy tarpusavio rysiy ir jtakos rizikos dydziui
analizé bei i§vesties rezultato (rizikos lygio) gavimas. Siuo atveju, makroekonominiai rodikliai yra
svarbiausi investicijy j inovacijas rizikos veiksniai, todél svarbu tinkamai jvertinti jy poveikj rizikai.
Makroekonominius rodiklius, kurie gali sukelti rizika, investuojant j technologines inovacijas,
suskirstyti  penkias pagrindines grupes: ekonomikos, rinkos, darbo, prekybos ir verslo.

Ekonomikos rodikliy grupé apima bendrojo vidaus produkto (BVP) augimo tempa, infliacijg ir
bazing palikany norma. BVP rodo valstybés ekonominj pajégumg. Kuo ekonominis pajégumas
didesnis, tuo vykdyti investicijas j technologines inovacijas yra maziau rizikinga. Augant ekonomikai,
vyrauja optimistiniai lukesciai, prisiimama didesn¢ investicin¢ ir verslo rizika, did¢ja vidaus
vartojimas, gamybos uzsakymy skaiCius. Norint patenkinti augancig gamybos paklausa, bitina
atsinaujinti, modernizuoti gamybg, pasiekti didesnj darbo produktyvumg. Esant tokiai situacijai,
natiiraliai didéja investicijos j technologines inovacijas. Ir tai jau¢iama visoje rinkoje. Pagal infliacijos
dydj galima nustatyti, kiek nuvertéja pinigai, nes brangstant prekéms ir paslaugoms mazéja pinigy
perkamoji galia. Esant dideliam infliacijos lygiui, jdiegti naujesnes gamybos technologijas gali biiti
Zymiai brangiau, kadangi perkamoji galia yra silpnesné. Vartotojai labai jautriai reaguoja | prekiy
kainy kilima, kadangi tai reiSkia pinigy perkamosios galios maz¢jimg arba realiojo darbo uZmokescio
kritima, kas taip pat didina investicing rizikg. Finansinése rinkose skolinamasi pigesne kaina tada, kai
bazin¢ palikany norma yra maza. Tuomet centrinis bankas iSleidZia daugiau pinigy. Tokiu biidu
reguliuojant pinigy kiekj yra skatinamas ekonomikos augimas arba stabdomas jos galimas
perkaitinimas. Sumazinant bazing¢ paliilkany norma, tikimasi, kad didés skolinimasis ir vartojimas.
Esant zemai bazinei palikany normai, vykdyti strategines investicijas j technologines inovacijas
skolintomis 1éSomis yra Zymiai pigiau.

Rinkos rodikliy grupé apima valiutos kurso ir vertybiniy popieriy rinkos indeksy kitima. Valiutos
kurso kitimas ypac svarbus, kai investicijos j strategines technologines inovacijas yra vykdomos ne
nacionaline valiuta arba kai planuojamos pajamos po inovacijy jdiegimo bus gaunamos uzsienio
valiuta. Kai investicijos vykdomos eurais ir pajamos gaunamos eurais, rizikos néra. Taciau neretai,
vykdant strategines investicijas ] technologines inovacijas bendradarbiaujama su Jungtinémis

Amerikos Valstijomis (JAV), Silicio slénio centru. Tokiu atveju, labai svarbus tampa EUR ir JAV
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dolerio kursas. Kai diegiant naujoves, atsiskaitoma JAV doleriais, jmonei palankiau uz vieng dolerj
mokéti maziau, todél laukiama kad EUR/USD kursas buty didesnis. PrieSingu atveju, kai jmoné
investicijas vykdé eurais, taCiau patobulintus produktus, paslaugas ar pacias inovacijas realizuos JAV
ir pajamas gaus doleriais, iSkyla rizika, kad EUR/USD kursui pakilus, pajamos eurais bus mazesnés.
Todél Siuo atveju, jmonei biity palankesnis euro ir dolerio kurso mazéjimas. Jmonés, kuriy akcijomis
prekiaujama rinkoje, vykdydamos strategines investicijas i technologijas, yra suinteresuotos vertybiniy
popieriy rinkos indekso augimu. Augantis indeksas rodo optimistinius investuotojy lukescius, pozityvy
jy nusiteikima jmoniy atzvilgiu. Jmonés, kurios investuoja j atsinaujinimg, kokybiSkesnius produktus,
siekia tenkinti rinkos lukesCius, yra vertinamos geriau, o jy akcijos perkamos labiau. Tai sglygoja
lengvesnj reikiamo kapitalo pritraukima i8S iSorés, iSleidziant naujg akcijy emisija.

Darbo rodikliy grupé apima nedarbo lygi, darbo sgnaudy ir produktyvumo indeksus. Darbo
sgnaudy indeksas iSreiskia darbiniy sagnaudy pokytj per laiko vieneta. Darbo jéga - labai reikSmingas
indikatorius ekonomikoje, o jmonése — tai iSlaidos, susijusios su darbinémis sgnaudomis. Nuo darbo
jégos priklauso investicijy i inovacijas pasisekimas. Kuo darbuotojai yra labiau kvalifikuoti, turintys
patirties, suinteresuoti atsinaujinti, jgyti reikiamy ziniy, tuo lengviau jmonéms diegti inovacijas. Kai
darbuotojai néra pakankamai kvalifikuoti, juos reikia apmokyti, o tai didina investicijy sumg. Darbo
produktyvumas apskai¢iuojamas produkto ar paslaugos vienetui darbo laiku arba produkcijos ar
paslaugy kiekiui per laiko vieneta. Darbo naSumo did¢jimas biidingas iSsivysCiusioms, auksta
inovacijy lyg] turin¢ioms valstybéms. Esant mazam jrenginiy naSumui ir nepagrjstai didinant darbo
uzmokestj, realus darbo produktyvumas nedidé¢ja. Todél ypatingai svarbu atnaujinti jrenginius, kad jie
biity inovatyvils ir moderniis. Atnaujintais jrenginiais palyginus su senais jrenginiais per ta patj laiko
vieneta pagaminamas Zymiai didesnis produkty kiekis. Produktai yra kokybiSkesni, broko padaroma
maziau. Tokiu biidu mazéja darbo sanaudos ir did¢ja pajamos, deél kuriy gali buti pagristas darbo
uzmokescio padidinimas. Taigi kyla rizika, kad darbo produktyvumas nedidés dél inovacijy stygiaus
arba dél darbuotojy kvalifikacijos stokos.

Prekybos rodikliy grupé apima tiesioginiy uZzsienio investicijy, kapitalo srauty ir prekybos
balanso rodikliy dinamikg. Mazg¢jantis tiesioginiy uZsienio investicijy lygis rodo nepalankig verslo
aplinka, mazas investicijy atsipirkimo galimybes, prastg darbo nasuma. Esant tokiai situacijai, siekiant
efektyvinti investicijas | technologines novacijas yra sudétingiau negu Salyje, kurioje yra dideliy
tiesioginiy uZsienio investicijy ir jos sparciai didé¢ja. Pirmiausia yra lengviau pritraukti reikalingg
investicijy kiekj, pradedant vykdyti inovacing veiklg. Antra — jau pradéjus inovacing veikla, taciau
susidiirus su investicijy triikumu, yra lengviau pritraukti reikiamg papildomg investicijy kiekj. Trecia —
Zymiai lengviau yra realizuoti pacias inovacijas ar dél inovacijy padidéjusj produkty ar paslaugy kiekj.
Teigiami kapitalo srautai parodo, jog ] valstybe ateinancios investicijos yra didesnés nei tos pacios

valstybés investicijos | uzsienio Saltinius. Esant neigiamiems kapitalo srautams, valstybés valiutos
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paklausa mazéja ir valiuta nuvertéja, kadangi investuotojai siekia parduoti vieting valiutg ir jsigyti
uzsienio $alies valiutg. Augancios ekonomikos ir kylancios finansy rinkos valstybés kur kas lengviau
pritraukia kapitalg, investicijas i§ uZsienio ir i$laiko teigiamus kapitalo srautus. Importo vertei virSijus
eksporto vertg, atsiranda trukumas, o eksporto vertei virSijus importo vertg - perteklius. Investuoti j
technologines inovacijas, kai importas vir§ija eksportg, yra rizikingiau. Tokiu atveju tiek pacias
inovacijas, tiek padidéjusj prekiy kieki dél inovacijy idiegimo, gali buti sudétinga eksportuoti dél
mazos paklausos. Ieskant naujy eksporto niSy ir siekiant padidinti siilomy prekiy paklausg, gali
prireikti papildomy investicijy. Produkcijg realizuoti vietinéje rinkoje taip pat gali biiti sudétinga dél
per didelio importo ir mazesniy importuojanciy prekiy ar paslaugy kainy.

Verslo rodikliy grupé apima verslo pasitikéjimo, konkurencingumo ir pajégumy panaudojimo
indeksus. Did¢jant verslo pasitikéjimo indeksui investuoti i technologines inovacijas yra maziau
rizikinga negu indeksui mazéjant. Siuo atveju, didéja gamybos uzsakymai, spartéja atsargy apyvartos
ciklas, geréja verslo finansiné padétis, atsiranda daugiau 1éSy investicijoms. Turint daugiau léSy
investicijoms, technologinis atsinaujinimas tampa paprastesnis. Jdiegus technologinius patobulinimus,
dél didesnio darbo naSumo atsiradgs produkcijos perteklius yra lengvai realizuojamas.
Konkurencingumo indeksas iSmatuojamas, vertinant Salies inovacijy lygj, technologine pazanga,
verslo kompleksiskuma, rinkos veiksminguma, infrastruktiirg, makroekonomika, aukstajj i$silavinima,
mokyma, institucijas, sveikata ir pradinj iSsilavinimg. AukStas konkurencingumo indeksas jgalina
mazesn¢ rizikg, investuojant j technologines inovacijas, nes S$alyje didéja inovacijy lygis ir
technologiné pazanga, geréja verslo kompleksiSkumas ir infrastruktiira, auga ekonomika, gerinama
sveikatos apsauga ir socialinis lygis. Gamybos pajégumy panaudojimo rodiklis ypatingas tuo, jog
parodo, kokig procenting dalj gamybos pajégumy naudoja Salies ekonomika. AukSti gamybos

pajégumai uztikrina ilgalaikj ekonomikos augima.
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26 pav. Tremanio dirbtinio neuroninio tinklo rizikos atpaZinimo schema
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27 pav. apibendrintai yra pateikta rizikos vertinimo modelio, pagristo Tremanio dirbtinio
neuroninio tinklo veikimo principu, sudarymo ir testavimo eiga, kurig sudaro deSimt pagrindiniy etapy.
Kiekvienas etapas yra tarpusavyje susijes ir salygojantis kito etapo rezultatus. Pirmiausia butina
iSanalizuoti makro rodiklius, kurie gali salygoti investicijy ] inovacijas rizikos lygj. ISanalizavus,
bitina parengti Siy makro rodikliy duomeny baze. Turint duomeny baze, reikia identifikuoti rizikingus
ir nerizikingus veiksnius. Patys geriausi ir blogiausi duomenys skirti modelio testavimui Duomenys
jvedami per keturis kartus: rizikingi, nerizikingi, testiniai rizikingi ir testiniai nerizikingi. Galiausiai
gaunamas iSvesties rezultatas, pagal kurj nustatomas modelio tinkamumas savarankiskai vertinti rizika.
Esant tinkamam modelio apsimokymui, identifikuojami esminiai rizikos Kintamieji ir pateikiami
jvesties duomenys pagal kuriuos vertinamas nesumodeliuotas rizikos lygis. Kai modelis apsimokymas

néra tinkamas, biitinos korekcijos. Galima koreguoti jvesties arba iSvesties duomenis.

Isanalizuojami makro rodikliai kaip strateginiy investicijy i technologines inovacijas rizikos ve]'ksniai]

* Sudaromi ir jvedami rizikingy makro veiksniu duomenys

* Sudaromi ir jvedami nerizikingy makro veiksniy duomenys

* Sudaromi ir jvedami rizikingy makro veiksniy testiniai duomenys

* Sudaromi ir jvedami nerizikingy makro veiksniy testiniai duomenys

*Pagal gautg ifeigos rezultata tikrinamas modelio pasirengimas savarankiskai vertinti rizika

—— e e N Ne—

*Identifikuojami esminiai rizikos makro veiksniai, sudaromi ir jvedami ju duomenys

*Vertinamas rizikos lygis pagal gauta iseigos rezultatg

EECEE

*Ka1 rizika lygi nuo 0 1ki 0,33, investuoti 1 technologines inovacijas yra mazai rizikinga, kai 0,33 1ki
0,66 - rizikinga, kai nuo 0.66 iki 1 - labai rizikinga

*Vertinamos jmoniy finansinés galimybés prie tam tikro rizikos lygio

27 pav. Rizikos vertinimo modelio, pagristo Tremanio dirbtinio neuroninio tinklo veikimo

principu, sudarymo ir testavimo eiga

Apibendrintai galima teigti, jog strateginiy investicijy j technologines inovacijas rizikos
vertinimui skirtas modelis yra pagrjstas Tremanio dirbtiniu neuroniniu tinklu. Pagrindiniai rizikos
kintamieji apima ekonomikos, rinkos, darbo, prekybos ir verslo makroekonominius rodiklius.
Kiekviena §i grupé apima po tris pagrindinius makro veiksnius. Modelio sudarymo ir testavimo
procesg apima aStuoni pagrindiniai etapai. Svarbiausia yra tinkamai iSanalizuoti makro rizikos
veiksnius, sudaryti jy duomeny baze, identifikuoti rizikingus ir nerizikingus veiksnius, nustatyti

parametrus bei jvertinti, ar gali modelis savarankiSkai vertinti rizikos lygj.
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4. INVESTICIJU ] TECHNOLOGINES INOVACIJAS RIZIKOS
VERTINIMAS LIETUVOJE

Siame skyriuje pagal tredioje darbo dalyje patekta metodologija yra kuriamas dirbtinio
neuroninio tinklo modelis strateginiy investicijy ] technologines inovacijas rizikos vertinimui
Lietuvoje. Skyriy sudaro du poskyriai. Pirmajame poskyryje yra analizuojami makroekonominiai
rodikliai, kurie skirti apmokyti dirbtinj neuroninj tinklg teisingai identifikuoti rizika, investuojant j
technologines inovacijas bei apmokomas dirbtinis neuroninis tinklas atpazinti rizika nepalankiausiomis
ir palankiausiomis ekonominémis salygomis. Antrajame poskyryje nagrinéjami esminiai rizikos
faktoriai, kurie identifikuoti, apklausus jmones, kurios vykdo investicijas j inovacijas. Analizuojama
esminiy makroekonominiy rodikliy 2016 m. pateikiamos prognozés, pagal kurias, naudojantis sukurto
dirbtinio neuroninio tinklo modelio algoritmu, identifikuojamas rizikos lygis Lietuvoje 2016 m.
Identifikavus rizikos lygj, vertinamos Lietuvos jmoniy finansinés galimybés vykdyti strategines

investicijas ] technologines inovacijas.

4.1. Dirbtinio neuroninio tinklo apmokymas jvertinti investiciju i technologines inovacijas rizika

1 etapas. Pirmajame dirbtinio neuroninio tinko modelio kurimo etape analizuojami makro
rodikliai, siekiant algoritmg apmokyti atpazintj rizika, jvedant faktinius ankstesniy mety makro
veiksniy duomenis. Siam tikslui pasiekti analizuojama, kaip kiekvieno makro rodiklio kitimas gali
paveikti investicijy 1 inovacijas rizikos lygj. Kiekvienas makro rodiklis yra atskiras modelio jvesties
rezultatas arba dimensija. Kuo didesnis dimensijy skai¢ius ir tikslesnis nustatymas investicijy |
technologines inovacijas rizikos atzvilgiu, tuo mazZesné tikimybe, kad modelis apsimokys netinkamai.

2000-2007 m. vidutinis Lietuvos ekonomikos augimas sieké 2 proc. (zr. 1, 2 priedus). Siuo
laikotarpiu ekonomika augo ir vyravo optimistiniai liikes¢iai. Prasidéjus globaliai finansinei krizei,
BVP augimo tempas 2007 m. siekgs 2,3 proc., 2009 m. sumazéjo iki -3,7 proc., kas pasireisSké staigiu
ekonomikos nuosmukiu. Siuo laikotarpiu, jsivyravus pesimistiniams likes¢iams, sumazéjus vidaus
vartojimui, kritus gamybos uZsakymams, investiciné rizika tapo Zymiai didesné. Tik 2010 m.
ekonomika vél pradéjo didéti ir augimas sieké 1,2 proc. Taciau nors globali finansiné krizé oficialiai
pasibaigé, taciau net 2011-2015 m. pazymimas tendencingas ekonomikos augimo 1étéjimas. N¢ vienais
metais, net ir globaliai finansinei krizei oficialiai pasibaigus, ekonominis augimas nesieké 2000 m.
lygio. Tai jgalina teigti, jog investicijas j inovacijas vykdyti vis dar islieka rizikinga. Apmokant
dirbtinj neuroninj tinklg atpaZzinti investicijy 1 technologines inovacijas rizika, daroma prielaida, jog
maz¢jantis ekonomikos augimas arba pats ekonomikos mazéjimas rodo didesne rizika. MaZéjant

ekonomikai, vyrauja pesimistiniai likesciai ir didesné baimé, neauga vidaus vartojimas. Esant tokiai
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situacijai, vykdyti investicijas j technologines inovacijas yra rizikinga, kadangi net ir padidéjus
gamybos produktyvumui ir gaminiy kokybiSkumui, paklausa gali nedidéti. Priesingai, kai ekonomika
auga ir vyrauja optimistiniai likesciai. Tokiu atveju, tikimybé¢, kad investicijos bus sékmingos, yra
zymiai didesnés, o rizika investuoti mazesné, kadangi net ir nedidelis gamybos atnaujinimas gali
padidinti produkcijos paklausa.

Tendencingas infliacijos Lietuvoje didéjimas pasireiské 2003-2008 m. 2003 m. fiksuota
defliacija 1,1 proc., 2008 m. pasieké 11 proc. infliacijos lygj (2. 1, 2 priedus). Zmonéms atsisakius
besaikio pinigy kaupimo sparciai augo vartojimas, dél kurio iSaugo kainos. Ekonomikos pakilimo
laikotarpiu, klestint jvairiai tikinei veiklai, atsirado darbo jégos ir tam tikry prekiy trilkumas, smarkiai
kilo kainos ir atlyginimai. Ekonomikos perkaitimas pasireiské 2008-2010 m. Vyraujant globaliai
finansinei krizei, sumazgjus vartojimui, infliacija sumazéjo nuo 11 proc. iki 1,3 proc. 2010-2011 m.,
atsigaunant ekonomikai, infliacija vél padidéjo nuo 1,3 proc. iki 4,1 proc. Ta¢iau nuo 2011-2015 m.
pastebimas tendencingas infliacijos maz¢jimas. 2015 m. fiksuota 0,9 proc. defliacija, kas rodo jog
bendras kainy lygis sumazéjo, pinigy verté padidéjo. Taciau tai néra geras signalas, kadangi defliacija
pasireiskia su prasta BVP dinamika. O esant labai zemai baziniy paliikany normai, normalizuoti
ekonomikg ir padidinti infliacijg yra dar sudétingiau. Apmokant dirbtinj neuroninj tinklg atpazinti
investicijy | technologines inovacijas rizika, daroma prielaida, jog sparciai did¢janti infliacija rodo
didesn¢ rizikg. Esant tokiai situacijai, krenta perkamoji galia, mazéja rinka, sunkiau parduoti prekes,
krenta pragyvenimo lygis, néra aiSku d¢l ateities. Defliacija taip pat rodo didesne rizika, kadangi kainy
mazéjimas dazniausiai pasitaiko ekonominio nuosmukio laikotarpiu arba po jo. Rizika yra maza, kai
infliacijos lygis yra stabilus, siekiantis iki 2 proc., kadangi tai rodo saikingg vartojimg ir saikingg
taupyma, nepereinantj j krastutinuma, dé¢l ko daZniausiai kyla ekonomikos perkaitimai.

Nuo 2001 m. iki 2004 m. baziné palikany norma mazéjo (zr. 1, 2 priedus). 2001 m. §i norma
siekusi 4,5 proc., 2004 m. sudaré per pus¢ maziau ir buvo lygi 2 proc. — siekting Europos Sajungos
lygj. Siuo laikotarpiu didéjo skolinimasis, augo ekonomika, didéjo vartojimas. Nuo 2005 m. Europos
Centrinis bankas bazin¢ palikany normg pradéjo didinti. 2008 m. baziné paltikany norma siekeé 3,9
proc., siekiant iSvengti ekonomikos perkaitimo. Taciau neiSvengiamai jvykus globaliai finansinei
krizei, 2009 m. bazin¢é paliikany norma buvo sumazinta iki 1,4 proc., siekiant paskatinti ekonomikos
atsigavimg ir augimg. 2011-2015 m. laikotarpiu baziné paliikany norma buvo tendencingai mazinama,
siekiant didinti skolinimgsi ir vartojimg. Apmokant dirbtinj neuroninj tinklg atpaZinti investicijy j
technologines inovacijas rizikg, daroma prielaida, jog sparc¢iai didéjanti arba sparciai mazéjanti baziné
palukany norma rodo didesng rizika. Esant tokiai situacijai, didéja skolinimosi kaina, auga investiciniai
kastai. Taip pat tai gali buti greitai perkaisiancios ekonomikos signalas. Spar¢iai mazé¢janti baziné
paliikkany norma rodo, jog biitina didinti vartojimg, ekonomika sunkiai atsigauna. Rizika maza, kai

baziné paliikany norma siekia apie 2 proc., kai ekonomika yra auganti ir jos perkaitimo grésmé maza.
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Investicijy j technologines inovacijas rizikos lygj gali sglygoti valiuty kursas. Ypatingai
nepalanki situacija jmonéms, kuriy pajamos eurais, o investicijos j technologines inovacijas vykdomos
doleriais. 2004-2005 m., 2008-2009 m., 2014-2015 m., nukritus EUR/USD kursui, jmonés, kurios
investicijas | technologines inovacijas vykdé JAV doleriais, atsiskaitant su JAV tickéjais reikéjo
papildomy investicijy valiuty skirtumui padengti (Zr. 1 ir 2 priedus). Tai padidino rizikg. Apmokant
dirbtinj neuroninj tinkla atpazinti investicijy | technologines inovacijas rizika, daroma prielaida, kad
saikingas EUR/USD valiuty pokytis tiek j vieng, tiek j kitag pus¢ rodo mazg rizikg, kadangi vyksta
naturaliis rinkos poky¢iai. Ir prieSingai, spartus pokytis j bet kurig puse rodo didele rizika.

Jmonés, kuriy akcijos kotiruojamos VP birzoje, vykdydamos investicijas j technologines
inovacijas, gali bandyti pritraukti reikiamg investicijy suma, isleisdamos nauja akcijy emisija. Nauja
akcijy emisija visada lemia jau esamy akcininky kontrolés jmonés valdyme sumazéjima, todél gali kilti
prieStaravimy tarp paciy akcininky. Siekiant v¢l padidinti akcininky jtaka jmonés valdyme, jmoné gali
supirkti savas rinkoje cirkuliuojancias akcijas. Taciau ¢ia kyla rizika, kad po inovacijy idiegimo
jmonés akcijos kaina bus sparciai iSaugusi ir akcijy supirkimas didesne kaina pareikalaus papildomy
investicijy. Taipogi galimas variantas, kai optimistiniai jmonés liikesCiai investicijy j technologines
inovacijas atsipirkimo ir rinkos investuotojy spekuliaciniai motyvai gali stipriai salygoti niekuo
nepagrista akcijy kainy augima. Puikiausias to pavyzdys - 1995-2000 m. Siuo laikotarpiu nepagristai
did¢jo internetiniy jmoniy kainos, jy akcijos, dél ko susidaré palankios salygos formuotis finansiniam
burbului. 2000 m. burbulas sprogo, jmonés bankrutavo, o investuotojai pralosé. Ir §] nepagrista
finansin] burbulg iSpiit¢ noras greitai ir nepelnytai praturtéti. 2000-2007 m. sparciai kilusi indeksy
reik§me, prasidéjus pasaulinei finansinei krizei, krito perpus (Zr. 1 ir 2 priedus). Apmokant dirbtinj
neuroninj tinklg atpazinti investicijy j technologines inovacijas rizika, daroma prielaida, kad saikingas
akcijy rinkos indekso augimas rodo mazg rizika, kadangi rinkoje dar vyrauja optimistiniai investuotojy
lukes€iai jmonés atzvilgiu. Spartus akcijy rinkos indekso augimas rodo gresiant] pavojy ir galimg
rinkos perkaitima, o mazéjimas - didele rizikg, nepalankig rinkos aplinkg ir pesimistinius likes¢ius.

Imonéms, kurios vykdo investicijas | technologines inovacijas, daZzniausiai reikia specifinio
i8silavinimo darbuotojy, o esant struktiiriniam nedarbui kyla rizika, kad jmoné negalés jdiegti
inovacijas. Taipogi pabréztina, kad paklausos struktiiros ir gamybos technologijos poky¢iai maZina
tam tikros Zemesneés kvalifikacijos darbuotojy paklausa, o tam reikia papildomai mokyti darbuotojus,
pakeisti jy specializacijg, pagerinti mobilumg. Visa tai reikalauja papildomy investicijy ir didina
investicijy nepasisekimo rizikg. Galimas ir toks variantas, kad pradéjus investuoti j inovacijas, jos ne
tik nepasiteisina, bet ir sumazéja jmonés nasumas, kas salygoja dalies darbuotojy atleidima. 2000-2006
m. dél jmoniy naSumo, ekonomikos augimo nedarbo lygis spar¢iai maz¢jo, taciau prasidéjus globaliai
finansinei krizei, ir niekaip jmonéms nepajégus iSsaugoti savo nasumo, nedarbo lygis iSaugo daugiau

negu tris kartus (Zr. 1 ir 2 priedus). Apmokant dirbtinj neuroninj tinklg atpazinti investicijy j
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technologines inovacijas rizika, daroma prielaida, jog didéjantis nedarbo lygis rizika didina. Siuo
atveju rinkoje truksta reikiamo iSsilavinimo darbuotojy arba konkurentai jau jdiege naujoves, dél kuriy
did¢ja Zemesnés klasés darbuotojy nedarbo lygis ir kartu did¢ja poreikis auksStesnio iSsilavinimo
darbuotojams. Ir prieSingai, mazéjantis nedarbo lygis rodo mazesn¢ rizikg. Nors, atrodo, jog esant
didesniam nedarbui, jmonés turi didesn¢ galimybe pasirinkti sau tinkamg darbo jéga, tac¢iau Siuo atveju
koreliacija yra prieSinga. Dazniausiai nedirbantys asmenys neturi keliamy jmonés reikalavimy ir jgyti
nenori, kas taip pat salygoja didesnes investicijas.

Darbo sgnaudos mazéjo tik 2008-2009 m. ir tai lémé dél pasaulinés finansinés krizés sumazéjes
darbuotojy skaicius (Zr. 1 ir 2 priedus). Lietuvoje darbo produktyvumas 2000-2015 m. didéjo,
atitinkamai nuo 59,9 iki 115,5, o pokytis sudaré 92,82 proc., iSskyrus 2008-2009 m., kai daro
produktyvumas sumazéjo nuo 98,9 iki 94 (-4,95 proc.) (zr. 1 ir 2 priedus). 2008-2009 m. darbo
produktyvumo sumaz¢jimg paveiké globali finansineé krizeé, dél kurios mazéjo gaminamy produkty ir
teikiamy paslaugy apimtys, buvo atleista dalis darbuotojy, mazé&jo jmoniy investicijos. Didziausias
darbo produktyvumas pasieké 2015 m. 115,5, o maziausias 2000 m. 59,9. Vidutinis darbo
produktyvumas per visg analizuota laikotarpj buvo 93,02. Nuo pat 2000 m. iki 2007 m. darbo
produktyvumas vidurkio nesieké. Per visg 2000-2015 m. analizuotg laikotarpj didéjantis darbo
produktyvumas galéty signalizuoti ir augantj inovacijy Lietuvoje lyg. Apmokant dirbtinj neuroninj
tinklg atpazinti investicijy ] technologines inovacijas rizika, daroma prielaida, jog didéjancios darbo
sgnaudos ir mazéjantis darbo produktyvumas salygoja didesne¢ rizika, kadangi turi biiti didesnés
investicijos, siekiant jdiegti inovacijas. Didesnés investicinés sumos gali prireikti dél biitinybés
apmokyti darbuotojus, mokeéti aukStesnius atlyginimus ar dél padidéjusiy socialinio draudimo
mokescio. Taip pat pabréztina, jog mazéjancios darbo sgnaudos nebiitinai rodo maZesng investicing
rizikg, kadangi tai gali biiti susije su priverstinai mazéjanciu darbuotojy skai¢iumi. MaZéjant darbo
sagnaudoms, mazesné rizika gali biti tais atvejais, kai darbuotojus keicia technologijos arba mazéja
mokestiné aplinka, kadangi jmoné nepraranda savo naSumo.

Vidutinis ménesinis bruto darbo uzmokestis Lietuvoje 2000-2008 m. sparciai did¢jo, atitinkamai
nuo 300 Eur iki 650 Eur (zr. 1 ir 2 priedus). Nuo 2008 m. iki 2010 m. dél globalios finansinés krizés
atlyginimai nuo 650 Eur sumaz¢jo iki 600 Eur. Visgi jau nuo 2011 m. iki pat 2015 m. v¢él pastebimas
tendencingas vidutinio ménesinio bruto darbo uZmokescio did¢jimas, 2015 m. siekes 750 Eur.
Palyginus su 2000 m. vidutinis darbo uzmokestis padidéjo 2,5 karto. Tuo tarpu apdirbamosios
gamybos ir pramonés indeksai per ta pat] 2000-2015 m. laikotarp; kito labai netolygiai. Tiek
apdirbamoji gamyba, tiek pramoné 2000-2015 m. nesieké 41 proc. AukSciausias apdirbamosios
gamybos ir pramonés lygis buvo pasiektas 2003 m., 0 2015 m. nesudaro tre¢dalio 2003 m. lygio. 2000,
2007, 2009, 2014 m. apdirbamoji gamyba ir pramoné siecké daugiau negu -20 proc. Taigi tuo tarpu kai

vidutinis darbo uzmokestis didéjo, apdirbamosios gamybos ir pramonés lygis nedidéjo. 2000-2015 m.
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didéjes darbo produktyvumas negali signalizuoti augusio Lietuvoje inovacijy lygio. Apmokant dirbtinj
neuroninj tinklg atpazinti investicijy i technologines inovacijas rizika, daroma prielaida, jog mazéjantis
arba stabilus darbo produktyvumas (nasumas) salygoja didesn¢ rizikg. MaZéjantis darbo
produktyvumas rodo, kad inovacijy lygis yra zemas, o stabilus darbo produktyvumas, kad inovacijy
lygis Salyje nedid¢ja. Tiek vienu, tiek kitu atveju, siekiant i§ esmés atnaujinti produkty gamybg ar
paslaugy teikima, reikés didesniy investicijy nei tuo atveju, kai darbo nagumas yra didéjantis. Siuo
atveju, reikia daugiau modernesnés jrangos, atnaujintos sistemos, duomeny bazés ir, Zinoma,
zmogiskyjy istekliy, kurie galéty tai jdiegti ir valdyti, kas taip pat didina investicines iSlaidas. Daroma
priclaida, jog didéjantis darbo produktyvumas rodo mazesn¢ investicing rizikg, kai naSumas
pasiekiamas technologiniy inovacijy déka per padidéjusj imonés konkurencinguma.

2000-2007 m. tiesioginés uzsienio investicijos Salyje sparciai did¢jo, atitinkamai nuo 65,2 mlin.
Eur iki 495, 2 min. Eur (padidéjo 7,6 karto) (Zr. 1 ir 2 priedus). Prasidéjus globaliai finansinei krizei
2007-2008 m., tiesioginés uzsienio investicijos staigiai krito zemyn iki pat 2010 m., atitinkamai
sumazéjo nuo 495,2 min. Eur iki 40,6 mln. Eur. D¢l ekonomikos pageré¢jimo ir optimistiSkesniy
lukes¢iy 2010-2011 m. tiesioginiy uZzsienio investicijy padidéjimas sieké beveik 7 kartus, taciau jau
nuo 2011 m. pabaigos vél pastebimas tendencingas maz¢jimas. Darbo produktyvumas 2011-2015 m.
did¢jo, taiau tiesioginés uzsienio investicijos keitési prieSinga kryptimi. Jy Salyje nedidéjimas
apsunkina investicijy j technologines inovacijas vykdyma. Apmokant dirbtinj neuroninj tinkla
atpazinti investicijy j technologines inovacijas rizikg, daroma prielaida, jog mazéjancios tiesioginés
uzsienio investicijos salygoja didesne rizika. MaZéjantis jy lygis rodo, kad Salyje verslo aplinka néra
palanki, investicijy atsipirkimo galimybés téra maZos, o darbo nasumas néra pakankamas. Esant tokiai
situacijai, vykdyti investicijas } technologines inovacijas yra rizikinga. Ir prieSingai, didéjantis
tiesioginiy uZsienio investicijy lygis salygojo mazZesne¢ rizikg. Ger¢janti verslo aplinka, didéjanti
tikimybé investicijy atsipirkimui bei augantis darbo naSumas maZina investavimo ] technologines
inovacijas rizika.

Nuo 2000 m. iki 2007 m. Lietuvoje kapitalo srautai buvo neigiami, kas rodo, jog daugiau
kapitalo i§ Lietuvos buvo iSvedama negu pritraukiama (Zr. 1 ir 2 priedus). Nors nuo 2004 m. iki 2007
m. Lietuvos ekonomika augo, tafiau valstybé uZsienio kapitalo daugiau nepritrauké, prieSingai,
neigiamas kapitalo srautas tendencingai didéjo. 2007 m. palyginus su 2000 m. neigiami kapitalo
srautai iSaugo daugiau negu 8 kartus. 2007-2008 m. buvo sparciausias kapitalo srauty Suolis per visg
analizuotg laikotarpj, kai neigiami kapitalo srautai -336,2 min. Eur tapo teigiamais ir pasieké 584,3
mln. Eur. Prasidéjus globaliai finansinei krizei, i§ Lietuvos | uZsienio rinkas investuoti kapitalo srautai
sugrizo ] vieting rinkg. 2008-2015 m. kapitalo srautai Lietuvoje visg laika buvo teigiami, taciau nuo
2008 m. iki 2011 m. jie sparCiai maZzéjo. Vietiniai kapitalo srautai buvo pradéti investuoti |

alternatyvias rinkas. 2015 m. kapitalo srautai sieke¢ 127,4 mIn. Eur ir buve mazesni negu 2013-2014

48



m., rodo didesng rizika, vykdant investicijas. Apmokant dirbtinj neuroninj tinklg atpazinti investicijy j
technologines inovacijas rizika, daroma prielaida, jog neigiami kapitalo srautai rodo didesng rizikga. Tali
parodo, kad i§ Lietuvos iSvedamas kapitalas didesnis negu | Salj pritraukiamas kapitalas. Tai
signalizuoja, jog nei vietiniams, nei uzsienio investuotojams verslo aplinka néra palanki. Esant tokiai
situacijai, vykdyti investicijas ] technologines inovacijas yra rizikinga. Ir prieSingai, teigiami kapitalo
srautai rodo mazesn¢ rizika. IS uzsienio investuotojy pritraukiamas ir vietiniy investuotojy kapitalas
rodo palankig verslo aplinka, kas mazina investavimo j technologines inovacijas rizika.

Prekybos balansas Lietuvoje 2000-2015 m. buvo neigiamas, kas reiskia, jog importuojanéiy
prekiy verté buvo didesné negu eksportuojamy (Zr. 1, 2 priedus). Ypaé¢ ryski neigiamo prekybos
balanso didéjimo tendencija pastebima 2000-2007 m. Siuo laikotarpiu 3alies sparéiai ekonomikai
augant, vietin¢ rinka neiSnaudojo didéjancio vidaus vartojimo, kas lémé importuojanciy prekiy
augancig paklausg. 2000-2007 m. prekybos balanso deficitas padidéjo 2,8 karto nuo 160,8 min. Eur iki
441,5 min. Eur. 2008-2009 m. per globalia finansing kriz¢ prekybos balanso deficitas sumazéjo iki
107,6 min. Eur. Tai sglygojo ne iSauges eksporto lygis, o dél sumazéjusio vidaus vartojimo kritusi
eksportuojanciy prekiy paklausa. 2012-2014 m., atradus naujas eksporto niSas, prekybos balanso
deficitas sumazéjo iki 121,3 mln. Eur, taciau 2015 m. eksporto verté buvo 203,3 mln. Eur didesné negu
importo. 2015 m. prekybos balanso deficitas buvo beveik lygus 2002 m. lygiui, atitinkamai 203,3 min.
Eur ir 201,3 mln. Eur. Didesnis inovacijy lygis, salygojantis labiau konkurencingg produkcija, galéty
padidinti eksporto verte ir tokiu biidu sumazinti prekybos balanso deficita. Apmokant dirbtinj
neuroninj tinklg atpazinti investicijy j technologines inovacijas rizikg, daroma prielaida, jog didéjantis
prekybos balanso deficitas rodo didesne rizika. Siuo atveju, importuojama prekiy daugiau negu
eksportuojama. D¢l verslo atnaujinimo, jdiegus inovacijas, eksportuoti prekes gali biiti sudétinga dél
mazy nisy, o realizuoti vietingje rinkoje sunku dél per didelés konkurencijos su importu. Mazéjantis
prekybos balanso deficitas rodo mazesne investicine rizikg. Auganti eksportuojanciy prekiy paklausa
igalina investuoti j inovacijas, kadangi didesnis ir kokybiSkesnis produkcijos kiekis bus realizuotas.

2000-2015 m., i8skyrus 2005-2007 m., Lietuvoje vyravo nepasitikéjimas verslu. 2000-2005 m.
vidutinis nepasitikéjimas verslu buvo 4,38 (Zr. 1, 2 priedus). Nuo 2005 m. sparCiai pradéjes kilti
pasitikéjimas Salies verslo aplinka dél spar¢iai augancios ekonomikos ir optimistiniy ateities liikesCiy
2007 m. pasiekée netgi 6,2. Taciau prasidéjus globaliai finansinei krizei, 2007-2009 m. nepasitikéjimas
verslu buvo rekordinis, siekes -31,6 2009 m. Nuo 2010 m. atsigaunant ekonomikai, nepasitikéjimas
verslu maze¢jo, 2013 m. pasieke 5,3. Taciau 2015 m. lyginant su 2014 m. nepasitikéjimas verslu
padidéjo 22,1 proc. Apmokant dirbtinj neuroninj tinklg atpazinti investicijy i technologines inovacijas
rizika, daroma prielaida, jog mazéjantis verslo pasitikéjimo indeksas rodo didesne rizika. Siuo atveju,
vyrauja pesimistiniai verslininky liikes¢iai gamybos uZzsakymy, atsargy, finansinés verslo padéties

atzvilgiu. Verslininkai yra labiau atsargis, nesiima sudétingesniy ir didesniy investiciniy projekty,
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kadangi néra aisku dé¢l ateities. Didé¢jantis verslo pasitik€¢jimo indeksas rodo mazesne investicing
rizikg. Esant gerai finansinei verslo aplinkai, did¢jant optimistiniams liikes¢iams, verslininkai ryZtasi
vykdyti sudétingesnius investicinius projektus, siekia modernizuoti gamyba, didinti darbo nasuma.

Konkurencingumo indeksas Lietuvoje 2000-2015 m. padidéjo 15,4 proc. nuo 3,9 iki 4,5 (zr. 1, 2
priedus). Ypa¢ tendencingas konkurencingumo didéjimas matomas 2000-2007 m., kai augo
ekonomika, sparciai buvo vystomi investiciniai projektai. Prasidéjus globaliai finansinei krizei
konkurencingumo indeksas sumazéjo iki 4,3 dél ekonomikos nuosmukio, verslo stagnacijos,
nepasitiké¢jimo verslo aplinka ir ateitimi. Nuo 2010 m. konkurencingumo indeksas vél pradéjo
nezymiai didéti, ta¢iau 2015 m. pokytis sudare tik 0,2 nuo 4,3 iki 4,5. Tai rodo, jog inovacijy lygis,
technologiné pazanga, makroekonominé situacija ir socialiné apsauga ger¢ja labai nezymiai.
Apmokant dirbtinj neuroninj tinklg atpazinti investicijy i technologines inovacijas rizikg, daroma
prielaida, jog mazéjantis konkurencingumo indeksas rodo didesne rizikg. Mazéjant konkurencingumo
indeksui, inovacijy lygis, technologiné paZanga, infrastruktiira, sveikatos socialiné apsauga,
ekonomika negeréja. Esant tokiai situacijai, vykdyti investicijas j technologines inovacijas yra
rizikinga. Kai konkurencingumo indeksas yra didéjantis, kai vyrauja optimistiniai verslo, ekonomikos,
vartotojy lukesciai, kai verslininkai yra pasiryZ¢ dideliems ir ambicingiems investiciniams projektams.

Gamybos pajégumy panaudojimo rodiklis Lietuvoje 2000-2015 m. padidéjo 38,43 proc. nuo 53,6
iki 74,2 (zr. 1, 2 priedus). 2000-2007 m. pastebimas tendencingas rodiklio didéjimas dél sparciai
augancios ekonomikos, kas salygojo efektyvesnj gamybos pajégumy iSnaudojimg. Prasidéjus globaliai
finansinei krizei, kas 1émé ekonomikos smukima, gamybos sulétéjimg ir net stagnacija, rodiklis 2007-
2009 m. sumazéjo 16,5 proc. nuo 73,5 iki 61,4. Tik 2013 m. gamybos pajégumai pasieké 2007 m. lygj.
Per 2015 m. gamybos pajégumai sieké 74,2. 2009-2015 m. augimas sieké tik 20 proc., kai tuo tarpu
2000-2007 m. rodiklis augo netgi 32 proc. Apmokant dirbtinj neuroninj tinklg atpazinti rizikg, daroma
prielaida, jog mazéjantys gamybos pajégumai rodo didesn¢ rizika. Mazéjant gamybos pajégumams,
néra skatinamos investicijos | naujas gamybos technologijas ir gamyklas, tod¢l vykdyti investicijas |
technologines inovacijas yra rizikinga, investicijos gali neatsipirkti. PrieSingai, kai gamybos pajégumy
panaudojimo rodiklis yra didéjantis, kuris rodo efektyvy gamybos pajégumy panaudojima,
optimistinius gamybos rezultatus ir poreikj didinti gamybos technologinj potencialg.

2 etapas. Antrajame dirbtinio neuroninio tinko modelio kiirimo etape siekiama sudaryti rizikingy
makro veiksniy duomeny imtj, kuri biity pirmoji duomeny jvestis | modelj. I$ analizuoty 2000-2015 m.
visy makro veiksniy duomeny (viso 240) atrinkta 105 rizikingi duomenys. 4 lenteléje yra pateikta
atrinkty duomeny reikSmés. Jas jvedus j dirbtinio neuroninio tinklo modelj, algoritmas turi pateikti
iSvesties reikSm¢ kuo artimesng¢ vienetui, kas reikSty, jog esant rizikingiems makro veiksniams
investuoti } technologines inovacijas yra rizikinga. Duomeny atranka vyko visg 2000-2015 m. analizés

laiko horizonta, kas sudaré 16 laiko periody, padalinus per puse j dvi grupes (rizikingi ir nerizikingi
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duomenys), apskaiciavus kiekvieno makroekonominio rodiklio vidurkj. ] pirmajg rizikos grup¢ pateko
visy makroekonominiy rodikliy astuonios rizikingiausios reik§més lyginant su vidurkiu: mazas arba
neigiamas BVP augimo tempas, auganti infliacija arba defliacija, labai didelés arba labai mazos
palukany normos, stipriai svyruojantis valiuty kursas, zemi vertybiniy popieriy grazos indeksai,
aukstas nedarbo lygis ir darbo sgnaudy indeksas, zemas produktyvumo indeksas ir tiesioginés uzsienio
neigiami srautai ir prekybos balansas, zemas verslo pasitikéjimo,

investicijos, kapitalo

konkurencingumo ir pajégumy indeksas.

4 lentelé. Dirbtinio neuroninio tinklo pirmosios jvesties reik§més (kai rizika yra)

Makroekonominis rodiklis Reik§mé

BVP augimo tempas, proc. -0,33 0,28 1,18 0,80 0,85 0,65 1,58
Infliacija, proc. -1,13 3,75 5,71 4,51 4,13 3,09 -0,88
Paltikany normos, proc. 4,45 3,20 2,30 3,00 3,80 3,90 0,05
EUR/USD valiuty kursas 0,94 1,05 1,05 1,46 1,48 1,44 1,09
OMXBBGI 125,82 160,78 222,69 326,34 481,10 258,60 445,41
OMX Vilnius 96,02 85,41 134,58 216,69 386,81 215,37 334,94
Nedarbo lygis, proc. 13,10 12,90 12,10 7,00 13,30 11,60 12,30
Darbo sgnaudy indeksas 95,60 100,40 90,90 92,50 95,20 101,50 105,10
Produktyvumo indeksas 67,60 70,40 77,00 79,60 87,20 92,90 98,30
TUI, min. Eur 65,23 89,47 128,79 46,86 40,59 80,73 65,23
Kapitalo srautai, min. Eur -41,10 -165,60 | -169,30 | -114,80 -84,74 -149,60 | -224,60
Prekybos balansas, min. Eur -201,33 | -223,40 | -269,70 | -346,75 | -435,10 | -218,70 | -203,30
Verslo pasitikéjimo indeksas -4,73 -4,83 -10,08 -13,50 -12,33 -6,84 -8,27
Konkurencingumo indeksas 4,23 4,25 4,25 4,28 4,30 4,29 4,37
Pajégumy panaudojimo indeksas 60,56 63,58 66,90 68,58 70,63 61,35 64,35

Esant penkiolikai jvesties neurony, $eSiolikai paslépty neurony ir vienam isvesties neuronui, 28

pav. yra pateikta pirmosios rizikingy duomeny jvedimo j dirbtinio neuroninio tinklo model;j algoritmas.

Jvesties neuronas zymi makro rodiklio reik§me, pasléptas neuronas pagal jvesties duomenis apdoroja

informacija, bandydamas rasti tarpusavio sasajas, o iSvesties neuronas identifikuoja rizika.

+ *ﬂiphp

+ * <gode=

+ * $max =3;

+* $n-=0 (array (60.56...64.35), array (1));
+ * {{ we try training the network for at most $max times

+ * <=Multi-layer Neural Network in PHP</b>
+ * <=Learning to identify '"RISK'-function=/b>

+ * {/ Create a new neural network with 15 input neurons,
+ * // 16 hidden neurons, and 1 output neuron

+* $n = new NeuralNetwork(13, 16, 1);
+* 8n-=A (array (-0.33...0.65), array (1));

+ * {/ train the network in max 1000 epochs, with a max squared error of 0.01
+ * while (!($success = $n->train(1000,0.01)) && ++$i<$max) |

28 pav. Dirbtinio neuroninio tinklo algoritmas po pirmosios duomeny jvesties
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3 etapas. Treciajame dirbtinio neuroninio tinko modelio kiirimo etape atrinkti analizuoty makro
rodikliy nerizikingos reik§més. Lygiai taip pat kaip ir antrajame modelio kiirimo etape atrinktos 105
reik§mes, kurios palyginus su viso laikotarpiu vidurkiu buvo maziausiai rizikingos: didé¢jantis BVP
augimo tempas, saikinga infliacija ir paliikany normos, mazai svyruojantis valiuty kursas ir vertybiniy
popieriy grazos indeksai, normalus nedarbo lygis ir darbo sgnaudy indeksas, aukstas produktyvumo,
verslo pasitikéjimo, konkurencingumo ir pajégumy indeksas, didéjancios tiesioginés uZsienio
investicijos, teigiami kapitalo srautai ir prekybos balansas (zr. 5 lentelg). Jas jvedus j dirbtinj neuroninj
tinkla, algoritmas turi pateikti iSvesties reikSme kuo mazesn¢ uz vieneta, kas reiksty, jog esant mazai

rizikingiems makro veiksniams, investuoti j technologines inovacijas yra mazai rizikinga.

5 lentelé. Dirbtinio neuroninio tinklo antrosios jvesties reik§més (kai rizikos néra)

Makroekonominis rodiklis Reiksmeé

BVP augimo tempas, proc. 1,83 1,63 1,70 2,13 1,95 2,25 1,33
Infliacija, proc. 1,37 0,30 1,18 2,68 1,33 1,05 0,13
Palikany normos, proc. 2,00 2,10 1,40 1,00 0,90 0,55 0,20
EUR/USD valiuty kursas 1,35 1,33 1,34 1,34 1,30 1,32 1,37
OMXBBGI 546,12 606,58 784,66 503,56 493,37 612,06 597,00
OMX Vilnius 409,78 417,50 371,79 335,78 399,94 456,47 486,71
Nedarbo lygis, proc. 8,10 6,10 4,10 4,60 11,50 9,60 9,40
Darbo sgnaudy indeksas 46,80 49,20 51,50 57,30 66,10 78,50 117,90
Produktyvumo indeksas 98,90 94,00 99,60 107,10 111,70 114,10 114,50
TUI, min. Eur 191,19 197,21 191,19 219,48 323,65 283,36 160,17
Kapitalo srautai, min. Eur 253,76 147,33 59,40 118,42 240,20 135,08 127,40
Prekybos balansas, min. Eur -160,83 | -171,42 | -196,83 | -107,60 | -166,42 | -134,20 | -138,33
Verslo pasitikéjimo indeksas -3,20 -4,60 -4,63 -1,00 417 -5,25 -6,58
Konkurencingumo indeksas 4,38 4,48 4,48 4,44 4,40 4,41 4,40
Pajégumy panaudojimo indeksas 73,18 73,53 71,03 70,78 72,08 73,63 74,88

4 etapas. Ketvirtajame dirbtinio neuroninio tinko modelio kiirimo etape sudaroma testiniy
rizikingy duomeny imtis. Pagal testinius duomenis galima spresti, ar algoritmas yra tinkamas atlikti
prognozes, siekiant identifikuoti investicijy 1 technologines inovacijas rizikg 2016 m. Testiniy
rizikingy duomeny imdciai sudaryti atrinktos pacios rizikingiausios 2000-2015 m. makro rodikliy
reikSmés, pagal kurias vyrauja ekonomikos nuosmukis, yra auksta infliacija, didelis nedarbo lygis,
biity mazZas konkurencingumo ir pajégumy indeksas, verslu nebiity pasitikima. Atrinkta 15 duomeny:
neigiamas BVP augimo tempas, auksta infliacija, didelé baziné palikany norma, mazas euro ir dolerio
valiuty kursas, maZz¢jantys VP indeksai, didelis nedarbo lygis, darbo sanaudy indeksas, mazas
produktyvumo indeksas, tiesioginés uzsienio investicijos, dideli kapitalo srautai i§ Salies j uzsienj,
neigiamas prekybos balansas, mazas verslo pasitikéjimo, konkurencingumo, pajégumy panaudojimo
indeksai (zr. 6 lent.). Pagal 2000-2015 m. visy $iy makro rodikliy reik§més investuojant j

technologines inovacijas buvo rizikingiausios.
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6 lentelé. Testiniy rizikingy makro rodikliy duomenys

Makroekonominis rodiklis Rizikinga
BVP augimo tempas, proc. -3,70
Infliacija, proc. 10,96
Paliikany normos, proc. 4,25
EUR/USD valiuty kursas 0,89
OMXBBGI 123,70
OMX Vilnius 80,65
Nedarbo lygis, proc. 14,40
Darbo sagnaudy indeksas 113,70
Produktyvumo indeksas 59,90
TUI, min. Eur 47,20
Kapitalo srautai, min. Eur -336,20
Prekybos balansas, min. Eur -441,50
Verslo pasitikéjimo indeksas -31,58
Konkurencingumo indeksas 3,90
Pajégumy panaudojimo indeksas 53,63

5 etapas. Penktajame dirbtinio neuroninio tinko modelio kirimo etape sudaroma testiniy
nerizikingy duomeny imtis. Testiniy nerizikingy duomeny imc¢iai sudaryti atrinkti patys nerizikingiausi
2000-2015 m. makro rodikliy duomenys (viso 15): aukstas BVP augimo tempas, normali infliacija,
baziné paliikany norma, stabilus euro ir dolerio valiuty kursas, didéjantys VP indeksai, nedidelis
nedarbo lygis, mazas darbo sgnaudy indeksas, didelis produktyvumo indeksas, tiesioginés uzsienio
investicijos, mazi kapitalo srautai i$ Salies j uzsienj, perteklinis prekybos balansas, didelis verslo

pasitikéjimo, konkurencingumo, pajégumy panaudojimo indeksai (zr. 7 lent.). Pagal 2000-2015 m.

7 lentelé. Testiniy nerizikingy makro rodikliy duomenys

Makroekonominis rodiklis Nerizikinga
BVP augimo tempas, proc. 2,53
Infliacija, proc. 0,99
Paltikany normos, proc. 1,30
EUR/USD valiuty kursas 1,18
OMXBBGI 632,70
OMX Vilnius 524,77
Nedarbo lygis, proc. 3,90
Darbo sagnaudy indeksas 45,70
Produktyvumo indeksas 115,50
TUI, min. Eur 495,17
Kapitalo srautai, min. Eur 584,30
Prekybos balansas, min. Eur -121,30
Verslo pasitikéjimo indeksas 6,17
Konkurencingumo indeksas 4,50
Pajégumy panaudojimo indeksas 74,18
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6 etapas. Sestajame dirbtinio neuroninio tinko modelio kirimo ir testavimo etape gaunamas
iSvesties rezultatas, kuris parodo rizikos lygj. Pirmosios jvesties iSeiga siekia 0,996, antrosios — 0,651,
treciosios — 0,999, o ketvirtosios — 0,649 (zr. 8 lent. ir 5 prieda). Per pirmaja duomeny jvestj, kai
dirbtiniam neuroniniam tinklui buvo pateikti patys rizikingiausi duomenys, rizikos iSeiga pasieké
beveik 1 rizikos lygj. Per antrgja duomeny jvestj, kai dirbtiniam neuroniniam tinklui buvo pateikti
patys nerizikingiausi duomenys, rizikos iSeiga pasieké beveik 0,7 rizikos lygj. Per trecigja duomeny
jvest], kai dirbtiniam neuroniniam tinklui buvo pateikti testiniai rizikingi duomenys, rizikos iSeiga
pasieké beveik 1 rizikos lygj. Per ketvirtaja duomeny jvestj, kai dirbtiniam neuroniniam tinklui buvo
pateikti testiniai nerizikingi duomenys, rizikos iSeiga pasieké beveik 0,7 rizikos lygj. Pagal pirmaja
(rizikingi makro duomenys) ir trecigja (testiniai rizikingi makro duomenys) iseigas galima spresti, kad

dirbtinis neuroninis tinklas apsimoké tinkamai.

8 lentelé. Dirbtinio neuroninio tinklo iSvesties rezultatai

Rizikos lygis [0-0,33] (0,33-0,66] (0,66-1]
Investuoti j technologines inovacijas Mazai Rizikinga _L_apal
rizikinga rizikinga
Po pirmosios duomeny jvesties, kai jvesti i ) 0.996
ISvesties rizikingi makro veiksniai: '
rezultatai, Po antrosios duomeny jvesties, kai jvesti
) N et - 0,651 -
apimant nerizikingi makro veiksniai:
2000-2015 Po treCiosios duomeny jvesties, kai jvesti
N - - 0,999
m. rizikingi testiniai makro veiksniai:
laikotarpi: Po ketvirtosios duomeny jvesties, kai jvesti
o - 0,649 -
nerizikingi testiniai makro veiksniai:

Nors antrosios ir ketvirtosios iSeigy metu 1§ 2000-2015 m. analizuoty duomeny buvo parinkti
patys nerizikingiausi duomenys, taciau rizikos lygis sugeneruotas toks, kad investuoti j technologines
inovacijas yra rizikinga. Tai rodo, jog net sumodeliavus palankiausig investicinj scenarijy per 2000-

2015 m. Lietuvoje investuojant j technologines inovacijas rizika siekty daugiau nei 0,6.

4.3. Investicijy j technologines inovacijas rizikos vertinimas 2016 m. Lietuvoje, taikant dirbtinio

neuroninio tinklo modelj

7 etapas. Septintajame dirbtinio neuroninio tinko modelio kiirimo ir testavimo etape
identifikuojami esminiai makro rodikliai. Siekiant identifikuoti rizikingiausius makro veiksnius, pagal
kuriuos buity galima vertinti investicijy j technologines inovacijas rizika 2016 m., buvo atlikta
apklausa. Renginyje ,,Karjeros dienos 2016 apklausta 50 skirtingy sektoriy jmoniy, kurias

daugiausiai atstovavo jy vadovai (Zr. 6 priedg). 29 paveiksle pateiktas respondenty pasiskirstymas
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pagal sektorius. Didziausios respondenty dalys buvo informacijos ir rysiy, apdirbamosios gamybos ir

energetikos sektoriy jmonegs, atitinkamai 34 proc., 32 proc. ir 10 proc.

Nekilnojamojo Moksliné ir Aptarnavimo
turo operacijos; techniné veikla, veikla; 4%
0% 4

Finansiné ir
draudimo
veikla; 6%

Apdirbarmoji
gamyba; 32%

Vandens
tiekimas,
atlieky
tvarkymas
, Didmeniné ir :2%
Transportas ir - .
saugojimas; 2% mazmenine
' prekyba;, 8%

29 pav. Apklaustyjy pasidalinimas pagal sektorius

Respondentai 100 proc. konstatavo, jog investuoja j inovacijas ir Kiekvienais metais planuoja
investicijy skirty inovacijoms biudzeta. 80 proc. visy respondenty investuoja ] technologines
inovacijas. Siy respondenty pasiskirstymas pagal sektorius pateiktas 30 paveiksle. I§ 30 respondenty
po 15 informacijos ir rySiy bei gamybos ir 5 energetikos sektoriaus jmonés investuoja j technologines

inovacijas.

Moksliné
ir
techniné
veikla
3%

Informacija ir
rysiai
38%

Elektros, duju,
garo tiekimas
12%

' Didntent

” il Vandens
maimeniné

tiekimas,
prel;yba atlieku
5% tvarkymas

30 pav. Apklaustyjy pasidalinimas pagal investicijas j technologines inovacijas

Tik 4 respondentai Zinojo, kas yra dirbtinis neuroninis tinklas ir kam gali biiti panaudotas.
Respondenty pasiskirstymas pagal sektorius pateiktas 31 paveiksle. Pagal paveiksla matyti, jog

daugiausiai tokiy jmoniy buvo i§ informacijos ir rySiy sektoriaus. Susipazing su dirbtiniu neuroniniu
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tinklu kaip modeliu, galin¢iu padéti efektyviau valdyti investicijas, respondentai 100 proc. atsaké, jog

esant galimybei noréty daugiau suzinoti apie $j modelj ir galbiit pritaikyti savo jmonés veikloje.

" Moksliné ir
techniné

Elektros, duju,
garo tiekimas;

veikla; 25% 250,

Informacija ir
rysiai; S0%

31 pav. Apklaustyjy pasidalinimas pagal Zinojimg apie dirbtinj neuroninj tinkla

Galiausiai respondentai jvardijo pagrindines rizikas, su kuriomis susiduria investuojant i
inovacijas. Apibendrintai - tai zmogiSkyjy resursy ir darbuotojy kvalifikacijos trikumas, ribotas
investicinis biudzetas, ,,motininiy‘‘ jmoniy i§ virSaus nuleidziami nurodymai, kurios dazniausiai yra
uzsienio kompanijos, nepalanki ekonominé ir politiné¢ aplinka, baimé investicijy nepasisekimui.
Nurodant iSskirti svarbiausius makroekonominius rodiklius i§ analizuoty, buvo identifikuoti desimt
pagrindiniy rodikliy — tai BVP augimo tempas, palikany normos, valiuty kursas, nedarbo lygis, darbo
sgnaudy, produktyvumo, tiesioginiy uzsienio investicijy, verslo pasitik¢jimo, konkurencingumo ir
pajégumy panaudojimo indekso rodikliai.

9 lenteléje pateikta apklausos metu identifikuoty rizikingiausiy makroekonominiy rodikliy
duomeny imtis. Tai - BVP augimo tempas, paliikany normos, valiuty kursas, nedarbo lygis, darbo
sgnaudy, produktyvumo, verslo pasitikéjimo, konkurencingumo, pajégumy panaudojimo indeksai ir

tiesioginés uZsienio investicijos.

9 lentelé. Esminiy makro rodikliy prognoziniai duomenys

2016Q1f 2016Q2f 2016Q3f 2016Q4f 2016Mf
BVP augimo tempas, proc. 0,8 0,9 1,0 1,0 0,9
Paltikany normos, proc. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EUR/USD valiuty kursas 1,06 1,04 1,03 1,02 1,0
Nedarbo lygis, proc. 91 8,5 8,2 9,3 8,8
Darbo sgnaudy indeksas 120 121 122 123 1215
Produktyvumo indeksas 106 111 124 117 1145
TUI, min. Eur 164 186 175 182 176,8
Verslo pasitikéjimo indeksas -8,4 -7,9 -8,1 -8,0 -8,1
Konkurencingumo indeksas 4.6 4.6 4.6 4,6 4,6
Pajégumy panaudojimo indeksas 76,1 76,7 77,0 77,1 76,7
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8-9 etapai. Astuntajame dirbtinio neuroninio tinko modelio kiirimo ir testavimo etape vertinamas
investicijy i technologines inovacijas rizikos lygis 2016 m. po penktosios duomeny jvesties, kurig
sudaré apklausos metu identifikuoti esminiy makro veiksniy duomenys. 10 lentel¢je pateikiamas
dirbtinio neuroninio tinklo iSvesties rezultatai po penktosios duomeny jvesties. 2016 m. investicijy |
technologines inovacijas rizikos lygis gali siekti 0,712 (Zr. 5 priedg). Gautas rezultatas parodo, jog
investuoti 2016 m. j technologines inovacijas yra labai rizikinga, kadangi rizikos lygis yra didesnis
negu 0,66. Investuoti | technologines inovacijas blity mazai rizikinga, jeigu iSvesties rezultatas buty
buves ne didesnis nei 0,33. Investuoti | technologines inovacijas biity rizikinga, jeigu iSvesties

rezultatas buty patekes j intervalg nuo 0,33 iki 0,66.

10 lentelé. Dirbtinio neuroninio tinklo iSvesties rezultatai po penktosios duomeny jvesties

Rizikos lygis [0-0,33] (0,33-0,66] (0,66-1]
Investuoti j technologines inovacijas M azal Rizikinga _L_af_Jal
rizikinga rizikinga
Po penktosios duomeny
Isvesties rezultatai, apimant | jvesties, kai jvesti i i 0.712
2016 m. laikotarpij: prognoziniai esminiai makro ’
veiksniai:

10 etapas. DeSimtajame dirbtinio neuroninio tinko modelio kiirimo ir testavimo etape vertinamos
Lietuvos jmoniy finansinés galimybés investuoti j technologines inovacijas. 2016 m. galimas rizikos
lygis 0,712 yra mazesnis negu paciu rizikingiausiu scenarijumi, kai rizikos lygis sieké 0,999, taciau
didesnis negu paciu palankiausiu scenarijumi, kai rizikos lygis buvo 0,649. Nepalankiomis
makroekonominémis sglygomis kai kurios jmonés net ir turédamos finansines galimybes néra
suinteresuotos vykdyti strategines investicijas j technologines inovacijas. Tai sglygoja ateities
netikrumas, neapibréztumas, kadangi mazéjant ekonomikos augimui arba esant ekonomikos
nuosmukiui, mazéja vartojimas, didéja taupymas, vyrauja pesimistiniai likesciai visoje rinkoje. Tuo
tarpu, kai vyrauja palanki makroekonominé situacija, jmonés yra suinteresuotos labiau investuoti j
inovacijas, kadangi ekonomikai augant, auga vartojimas ir visos rinkos poreikiai, mazéja taupymas,
vyrauja optimistiniai lukesc¢iai dél ateities. Tac¢iau Siuo atveju kyla rizika, kad ne visos jmonés turi
reikalingas finansines galimybes vykdyti tvarias investicijas ] atsinaujinimg. Investavima gali apriboti
finansiniy galimybiy nebuvimas: nepakankamas grynasis pelningumas, bendrasis pelningumas,
nepaskirstytas pelnas, per didelis skolinto ir nuosavo kapitalo santykis ar ilgalaikiy jsipareigojimy dalis
nuo visy jsipareigojimy.

Augantis grynojo pelningumo rodiklis rodo didesnes jmonés finansines galimybes investuoti ]
tvarias technologines inovacijas. Grynasis pelnas kaip laisvas pinigy srautas, likes po dividendy
iSmokéjimo jmonés akcininkams, gali buti panaudotas naujiems procesams diegti, jrenginiams

atnaujinti ar produktams tobulinti. Kuo daugiau laisvo pinigy srauto, tuo jmoné didesn¢ sumg gali
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skirti investicijoms plétoti. Uzdirbdama daugiau grynojo pelno ir turédama laisvus pinigy srautus,
skolinimasis i§ banko taipogi gali biiti lankstesnis. Tokia jmoné yra labiau patikimas skolininkas.
2005-2015 m. visy sektoriy nefinansinés jmonés uzdirbo grynajj pelna, kuris svyravo nuo 1,85 proc.
iki 8,63 proc. (Zr. 32 pav.). Vidutiniskai visy sektoriy grynasis pelningumas sieké 5,03 proc. 2009-
2014 m. visy sektoriy grynasis pelningumas buvo mazesnis negu 2005-2015 m. vidurkis ir nesieké 5
proc. 2005-2008 m. ir 2015 m. visy sektoriy grynasis pelningumas virsijo 2005-2015 m. vidurkj ir
sieké daugiau negu 5,5 proc. Net ir rizikingiausiu momentu, kai investicijy | inovacijas rizikos lygj
sieké 0,99, visy sektoriy grynasis pelningumas buvo didesnis negu 1,5 proc. 2015 m. visy sektoriy
grynasis pelningumas padidéjo 26 proc. lyginant su 2014 m. ir buvo auks$¢iausias lygis per 2000-2015
m., i$skyrus 2007 m., kai pelningumas sieké 8,63 proc. Didéjant visy sektoriy grynajam pelningumui,
ir esant rizikos lygiui 0,7, jmoniy finansinés galimybés investuoti j technologines inovacijas yra
geresnés negu 2009-2014 m., tafiau dar nepasiekusios 2005-2007 m. lygio. Didziausig grynajj
pelningumg uzdirbo informacijos ir rySiy sektorius. Per analizuotg laikotarp; vidutinis Sio sektoriaus
grynasis pelningumas sieké 11,94 proc. Tik 2009-2013 m. pelningumas buvo mazesnis negu 2000-
2015 m. vidurkis. 2012-2015 m. tendencingai augo.

20.00

——Visy sektoriy

15.00

\ —&- Apdirbamoji gamyba
10,00
5.00 Sﬁ‘.’*@ \/." _h_—o-__, j%i Elekiros, duju, garo tiekimas ir oro

kondicionavimas
0.00 ‘
2005 ’}006 2007 ’}008 ”009 ’}010 2011 3013 201" 7014 ”Olﬁ Vandens tiekimas, nuoteku
-5.00 o valymas, atliekuy tvarkymas ir
) regeneravimas
-10,00 ——Informacija ir rv§iai
-15.00

32 pav. Lietuvos verslo imoniy grynojo pelningumo dinamika 2006-2015 m., proc. (sudaryta
pagal Lietuvos Statistikos departamenta)

Net ir rizikingiausiu laikotarpiu, kai rizika sieké 0,99 proc., informacijos ir rysiy sektoriaus
jmonés uzdirbo 9,69 proc. grynojo pelningumo (zr. 11 lent.). Informacijos ir ry$iy sektorius yra gristas
technologinémis inovacijomis. Tuo tarpu maziausig grynaj] pelningumg uZzdirbo vandens tiekimo,
nuoteky valymo, atlieky tvarkymo ir regeneravimo sektoriaus jmonés. Vidutinis grynasis pelningumas
2005-2015 m. sieké 4,02 proc. 2009-2014 m. pelningumas buvo mazesnis negu 2005-2015 m.
vidurkis. 2005-2008 m. ir 2012-2013 m. grynasis pelningumas buvo mazesnis negu 2005-2015 m.
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vidurkis. Rizikingiausiu laikotarpiu, kai rizika sieké 0,99, Sis sektorius uzdirbo 2,6 proc. grynajj
pelninguma. 2014-2015 m. Sio sektoriaus grynasis pelningumas sumazéjo 9,8 proc. iki 5,73 proc.,
taCiau tai yra beveik du kartus daugiau negu paciu nepalankiausiu laikotarpiu. Todél finansinés
galimybés investuoti ] tvarias technologines inovacijas yra Zymiai palankesnés (5,73 proc.) negu buvo
paciu rizikingiausiu laikotarpiu (2,6 proc.). Tiek apdirbamosios gamybos, tiek elektros, dujy, garo
tiekimo ir oro kondicionavimo sektoriy jmoniy grynasis pelningumas 2014-2015 m. augo ir buvo
didesnis negu 2005-2015 m. vidurkis. Tai rodo palaipsniui geréjancias finansines galimybes investuoti

] tvarias technologines inovacijas.

11 lentelé. Imoniy finansinés galimybés investuoti j technologines inovacijas grynojo pelningumo

kontekste

Kai rizika Kai rizika 2005- 2015 m 2016 m., kai galimas rizikos

sieké 0,659 | sieké 0,999 | 2014 m. ’ lygis 0,712
Pagal visus sektorius 6,55 3,77 4,92 6,15 Geresnés
Apdirbamoji gamyba 5,27 2,99 3,82 6,05 Geresnés
Sektorius, susijes . . .
Elektros, dujy, garo 879 382 594 6.00 I;etuv-os' tmonty .
tiekimas ir oro , , , , 1ngn51n§s Geresnés
kondicionavimas i?g;i%ilsl
Vantd(la(ns tliklmas, technologines
Zﬁ:’iﬁ&gﬁ; - 5,74 2,6 3,85 5,73 inovacijas Geresnés
regeneravimas
Informacija ir rysiai 13,82 9,69 11,95 11,88 Blogesnés

Bendrasis pelningumas yra svarbus finansinis indikatorius, pagal kurj galima spresti jmonés
finansines galimybes investuoti | tvarias technologines inovacijas. Didéjant bendrajam pelningumui,
mazai keiCiantis veiklos sgnaudoms ir grynaj; pelng nukreipiant j nepaskirstyta pelna, jmoné turi
daugiau finansiniy iStekliy investicijoms vykdyti, moksliniams tyrimams ir eksperimentinei plétrai,
procesy, irenginiy ir produkty tobulinimui. 2005-2015 m. visy sektoriy nefinansiniy jmoniy vidutinis
bendrasis pelningumas sieké 19,21 proc. 2008-2014 m. pelningumas nesieké $io vidurkio (Zr. 33 pav.
ir 3 priedg). Didziausig bendrojo pelningumo lygj 2005-2015 m. pasieké informacijos ir rySiy
sektoriaus jmonés. Vidutiniskai 42,8 proc. 2006-2007 m., 2009-2011 m., 2014-2015 m., pelningumo
vidurkis nesieké vidutinio lygio. MaZiausig bendrajj pelninguma 2005-2015 m. uzdirbo apdirbamosios
gamybos sektoriaus jmonés. Jy vidurkis sieké 15,07 proc. 2008-2014 m. pelningumas nesieké
vidurkio. Vandens tiekimo, nuoteky valymo, atlieky tvarkymo, regeneravimo ir elektros, dujy, garo
tiekimo ir oro kondicionavimo sektoriy jmoniy bendrasis pelningumas 2005-2015 m. sieké apylygiai ir
sudare apie 20 proc. Abiejy iy sektoriy 2014-2015 m. bendrieji pelningumai buvo geresni negu paciu
rizikingiausiu laikotarpiu, kai rizika sieké 0,99. Tai rodo, jog finansinés $iy sektoriy jmoniy galimybeés
investuoti ] tvarias technologines inovacijas geréja.
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33 pav. Lietuvos verslo imoniy bendrojo pelningumo dinamika 2005-2015 m., proc. (sudaryta

pagal Lietuvos Statistikos departamenta)

Rizikingiausiu laikotarpiu, kai rizika sieké 0,99, visy sektoriy bendrasis pelningumas buvo lygus

18,35 proc. (zr. 12 lent.). Nerizikingiausiu laikotarpiu, kai rizika sieké 0,6, pelningumas buvo 20,73

proc. 2015 m. bendrasis pelningumas pasieké 19,9 proc. ir tai rodo. Rizikingiausiu laikotarpiu, kai

rizika sieké 0,99, didziausias bendrasis pelningumas buvo informacijos ir rySiy sektoriuje, atitinkamai

lygus 41,42 proc., o nerizikingiausiu, kai rizika buvo 0,6, pelningumas buvo lygus 45,21 proc. 2015 m.

bendrasis pelningumas pasieké 41,53 proc., o tai rodo, jog finansiné galimybés bendrojo pelningumo

atzvilgiu yra geresnés negu buvo 2006 m., 2009 m., 2011 m. ir 2014 m. Elektros ir kt. sektoriaus

rizikingiausiu laikotarpiu bendrasis pelningumas buvo lygus 11,77 proc., o nerizikingiausiu — 29,89

proc. 2015 m. bendrasis pelningumas buvo lygus 29,9 proc. ir tai rodo, jog finansinés galimybes

bendrojo pelningumo atzvilgiu yra geresnés negu 2008-2014 m.

12 lentelé. Imoniy finansinés galimybés investuoti i technologines inovacijas bendrojo

pelningumo kontekste

Kai rizika

Kai rizika

2005-

2016 m., kai galimas rizikos

sieke 0,659 | sieké 0,999 | 2014 m. AU lygis 0,712
Pagal visus sektorius 20,73 18,35 19,15 19,90 Geresnés
Apdirbamoji gamyba 18,28 13,24 14,82 17,55 Geresnés
Elektros, dujy, garo Lietuvos jmoniy
tiekimas ir oro 29,89 11,77 19,02 29,90 finansinés Geresnés
kondicionavimas galimybes
Vandens tiekimas, investuoti j
nuoteky valymas, atliek technologines )
tvarkyr‘f]as i?’m 4 21,77 19,55 | 20,66 | 22,40 inovacias Geresnés
regeneravimas
Informacija ir rySiai 45,21 41,42 42,93 41,53 Blogesnés
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Nepaskirstytas pelnas taipogi yra svarbus finansiniy galimybiy investuoti j tvarias technologines
inovacijas indikatorius. Didéjant bendrajam pelningumui, grynajam pelningumui, atidedant dividendy
mokéjimus ir visg pelng nukreipiant j nepaskirstyta pelna, didéja laisvy pinigy srautas, kurj galima
paversti investicijomis ] technologines inovacijas. Imonés, turédamos sukaupusios daugiau
nepaskirstyt pelno, yra labiau finansiSkai nepriklausomos ir labiau patikimos skolininkés banky
atzvilgiu. 34 pav. yra pateikta prekybos, apdirbamosios gamybos, profesiniy paslaugy ir visy kity
sektoriy 2006-2015 m. nepaskirstyto dinamika. Analizuotu laikotarpiu daugiausiai nepaskirstyto pelno
turé¢jo prekybos ir kity sektoriy jmonés. Profesiniy paslaugy sektorius nepaskirstyto pelno turéjo
maziausiai. 2008-2011 m. pastebimas tendencingas visy sektoriy nepaskirstyto pelno mazéjimas, ka
salygojo globali finansiné krizé. 2006-2008 m. visy sektoriy nepaskirstytas pelnas tendencingai didéjo,
taCiau visy sektoriy jmoniy nepaskirstytas pelnas buvo didesnis negu iki krizés. Tai rodo geréjancias
finansines galimybes nepaskirstyto pelno atzvilgiu vykdyti investicijas j tvarias technologines

inovacijas. Augantys finansiniai resursai gali biiti nukreipti jmoniy atsinaujinimui.

14
12
10

o N = O

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

m Prekyba w Apdirbamoji gamyba ™ Profesinés paslaugos mKitos

34 pav. Lietuvos verslo jmoniy nepaskirstyto pelno dinamika 2006-2015 m., proc. (Saltinis:
Swedbank)

Imoniy jsipareigojimai taipogi yra svarbus finansiniy galimybiy vykdyti strategines investicijas |
technologines inovacijas indikatorius. Kuo didesni jmoniy jsipareigojimai, tuo didesné bankroto rizika,
nepasitikéjimas tiek i§ banky ar investuotojy pusés. Vyraujant dideliam neapibréztumui, jmoné néra
uztikrinta, kad veikla bus pelninga. Patiriant nuostolius ir turint didelius jsipareigojimus, jmonei gali
grésti nemokumo problemas, kas gali salygoti bankrotg. 35 pav. yra pavaizduotas Lietuvos

nefinansiniy jmoniy skolinto ir nuosavo kapitalo santykio bei ilgalaikiy finansiniy skoly nuo visy
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Jsipareigojimy procentinés dalies dinamika. 2015 m. skolinto ir nuosavo kapitalo santykis sieké 71,6
proc. ir buvo beveik 20 proc. maziau negu 2008 m., kai §is santykis sudaré daugiau negu 90 proc. Per
visg analizuotg 2005-2015 m. laikotarpi 2015 m. Lietuvos imoniy skolinto kapitalo lygis visoje
kapitalo struktiiroje buvo vienas i§ maziausiy. Tai rodo, kad jmoniy finansiné biiklé¢ skolintis ir
investuoti ] tvarias technologines inovacijas yra geresné negu iki krizés ir pacios krizés laikotarpiu.
Ilgalaikés finansinés skolos po krizés taipogi mazejo ir 2015 m. sudaré maziau negu 35 proc., kai tuo
tarpu 2009-2011 m. ilgalaikiy skoly dalis sudaré beveik 40 proc. Ilgalaikiy finansiniy skoly lygis nuo
visy jsipareigojimy 2005-2009 m. did¢jo, o nuo 2009 m. iki 2013 maz¢jo. 2013-2015 m. ilgalaikés
finansinés skolos iSliko panasiame lygyje, siekusios 2005-2006 m. laikotarpj. Ta rodo, kad jmonés
finansinés galimybés ilgalaikiy finansiniy skoly atzvilgiu yra geresnés negu 2006-2013 m. Imonés turi

galimybés skolintis ilgalaikiame periode ir investuoti j technologines inovacijas.
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35 pav. Lietuvos verslo jmoniy jsipareigojimy dinamika 2005-2015 m., proc. (Saltinis:
Swedbank)

Taigi 2015 m. finansinés galimybés vykdyti strategines investicijas j technologines inovacijas

yra palankesnés negu 2004-2014.

13 lentelé. Imoniy finansinés galimybés investuoti j technologines inovacijas nepaskirstyto pelno

ir jsipareigojimy kontekste

Finansiniai rodikliai Lietuvos jmoniy finansinés galimybés Geresnés/Blogesnés
Nepaskirstytas pelnas investuoti j technologines inovacijas 2015 m. Geresnés
Isipareigojimai palyginus su 2004-2014 m. Geresnés
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Taigi ketvirtoje darbo dalyje pagal treCiame skyriuje pateikta metodologija buvo adaptuotas ir
pritaikytas Tremanio dirbtinis neuroninis tinklas investicijy | technologines inovacijas rizikos
vertinimui. Siekiant adaptuoti ir pritaikyti Tremanio dirbtinj neuroninj tinka, buvo analizuojami
makroekonominiai rodikliai kaip investicijy j technologines inovacijas rizikos veiksniai, sudaroma jy
duomeny baz¢, apmokomas ir testuojamas modelis bei jvertintas investicinis rizikos lygis 2016 m.,
imoniy finansinés galimybés investuoti j technologines inovacijas. Makroekonominiai rodikliai buvo
suskirstyti j penkias pagrindines grupes: ekonomikos, rinkos, darbo, prekybos ir verslo. Ekonomikos
rodikliai apémé BVP augimo tempa, infliacijg, bazin¢ palikany normg. Rinkos rodikliy grup¢ sudaré
EUR/USD valiuty kursas, Baltijos ir Vilniaus akcijy rinkos indeksai. Darbo rodikliy grupé buvo
sudaryta i$ nedarbo lygio, darbo sgnaudy ir darbo produktyvumo. Tiesioginés uZsienio investicijos,
kapitalo srautai ir prekybos balanso sudaré prekybos rodikliy grupe. Verslo rodikliy grupé apémé
verslo pasitikéjimo, konkurencingumo ir gamybos pajégumy panaudojimo rodiklius. Buvo analizuotas
kiekvieno Sio rodiklio kitimas 2000-2015 m., poky¢iy prieZzastys ir pagal tai identifikuota, kada
rizikinga ir kada nerizikinga buvo vykdyti investicijas j inovacijas. Makroekonominiy rodikliy analizé
parodé, kad iki globalios finansinés krizés rizika investuoti j inovacijas buvo maziausia rizikinga
palyginus su krizés laikotarpiu.

Siekiant apmokyti Tremanio dirbtinj neuroninj tinklg atpaZinti rizikg, buvo sudaryta
rizikingiausiy ir nerizikingiausiy analizuoty makroekonominiy rodikliy duomeny bazeé. Taip pat
sudaryta testiniy duomeny bazé, pagal kuriuos buvo tikrintas dirbtinio neuroninio tinklo apsimokymo
lygis. Pagal testinius duomenis buvo galima spresti, ar algoritmas yra tinkamas atlikti prognozes,
siekiant identifikuoti investicing rizika 2016 m. Buvo sudaryti du scenarijai: rizikingiausias ir
nerizikingiausias. Pirmasis scenarijus apémeé 2000-2016 m. pacias rizikingiausias makroekonominiy
rodikliy reikSmes, o antrasis pacias nerizikingiausias. Pirmojo scenarijaus atveju investuoti |
technologines inovacijas buvo ypac rizikinga, kadangi pasireiské ekonomikos nuosmukis, auksta
infliacija, didelis nedarbo lygis, biity mazas konkurencingumo ir pajégumy indeksas, verslo
nepasitikejimas. Pagal antrgj] scenarijy buvo sudaryta priesinga situacija.

Per pirmajg ir per tre€igjg duomeny jvestj, kai dirbtiniam neuroniniam tinklui buvo pateikti patys
rizikingiausi duomenys ir testiniai rizikingi duomenys, rizikos iSeiga pasieké beveik 1 rizikos lygj. Per
antrgja ir per ketvirtaja duomeny jvestj, kai dirbtiniam neuroniniam tinklui buvo pateikti nerizikingi
duomenys ir testiniai nerizikingiausi duomenys, rizikos iSeiga pasieké beveik 0,7 rizikos lygj. Pagal
pirmaja ir tre€igjg duomeny iSeigas nuspresta, kad dirbtinis neuroninis tinklas apsimokeé tinkamai. Nors
antrosios ir ketvirtosios iSeigy metu i§ 2000-2015 m. analizuoty duomeny buvo parinkti patys
nerizikingiausi duomenys, taciau rizikos lygis sugeneruotas aukstesnis nei vidutinis. Tai parodo, jog
net sumodeliavus palankiausig investicin] scenarijy per 2000-2015 m. Lietuvoje investuojant |

technologines inovacijas rizika sieké daugiau nei 0,6.
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Siekiant identifikuoti rizikingiausius makro veiksnius, pagal kuriuos biity galima prognozuoti
investicing rizikg 2016 m., buvo atlikta apklausa. Renginyje ,,Karjeros dienos 2016‘‘ apklausta 50
skirtingy sektoriy imoniy, kurias daugiausiai atstovavo jy vadovai. Didziausios respondenty dalys
buvo informacijos ir rysiy, apdirbamosios gamybos ir energetikos sektoriy jmonés, atitinkamai 34
proc., 32 proc. ir 10 proc Respondentai 100 proc. konstatavo, jog investuoja j inovacijas ir kiekvienais
metais planuoja investicijy skirty inovacijoms biudzetg. 80 proc. visy respondenty investuoja i
technologines inovacijas. IS 40 respondenty po 15 informacijos ir ry$iy bei gamybos ir energetikos
sektoriaus jmonés investuoja j technologines inovacijas. Tik 4 respondentai Zinojo, kas yra dirbtinis
neuroninis tinklas ir kam gali biti panaudotas. Respondentai 100 proc. atsaké, jog esant galimybei
noréty daugiau suzinoti apie $j modelj ir galbut pritaikyti savo jmonés veikloje. Kaip pagrindines
rizikas, su kuriomis susiduria investuojant ] inovacijas respondentai jvardijo zmogiskyjy resursy ir
darbuotojy kvalifikacijos triikkuma, ribota investicinj biudzeta, ,,motininiy‘‘ jmoniy 1§ virSaus
nuleidziamus nurodymus, nepalankia ekonoming ir politiné aplinka, baime, kad investicijos bus
nesékmingos ir salygos jmonés bankrotg. Nurodant isskirti svarbiausius makroekonominius rodiklius
i§ analizuoty, buvo identifikuoti deSimt pagrindiniy rodikliy — tai BVP augimo tempas, palikany
normos, valiuty kursas, nedarbo lygis, darbo sgnaudy, produktyvumo, tiesioginiy uzsienio investicijy,
verslo pasitikéjimo, konkurencingumo ir pajégumy panaudojimo indekso rodikliai.

Pagal apklausos metu identifikuotus rizikingiausius makroekonominius rodiklius sudaryta
penktoji duomeny jvesties grupé pagal 2016 m. prognoze. Sia grupe sudaré de§imt, anot respondenty,
rizikingiausiy makroekonominiy rodikliy: BVP augimo tempas, paliikany normos, valiuty kursas,
nedarbo lygis, darbo sgnaudy, produktyvumo, verslo pasitiké¢jimo, konkurencingumo, pajégumy
panaudojimo indeksai ir tiesioginés uZsienio investicijos. [vedus penktaja duomeny jvest] j dirbtinj
neuroninj tinkla, gauta, jog prognozuojamas 2016 m. investicinés rizikos lygis gali siekti 0,712. Gautas
rezultatas parodo, jog investuoti 2016 m. j inovacijas yra labai rizikinga Lietuvoje. Imoniy finansinés
galimybés Lietuvoje yra geresnés palyginus su rizikingiausiu laikotarpiu, kai rizikos lygis sieké 0,999
ir investuoti ] technologines inovacijas buvo labai rizikinga. Taciau Lietuvos jmoniy finansinés
galimybés dar néra tokios geros, kokios buvo paciu nerizikingiausiu laikotarpiu, kai rizikos lygis sieke

0,651 ir investuoti ] technologines inovacijas buvo rizikinga.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Remiantis deSimt pagrindiniy etapy, pagal kuriuos buvo kurtas ir testuotas Tremanio dirbtinio

neuroninio tinklo modelis, skirtas vertinti investicijy j technologines inovacijas rizika, galima

teigti, jog:

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

1.6.
1.7.

1.8.

1.9.
1.10.

Maz¢jantys makro rodikliai tokie kaip BVP augimo tempas, vertybiniy popieriy rinkos
indeksai, tiesioginés uzsienio investicijos, verslo pasitikéjimo, konkurencingumo, pajégumy
panaudojimo indeksai, produktyvumas, ir did¢jantys makro rodikliai kaip infliacija, baziné
palukany norma, nedarbo lygis, darbo sgnaudos, kapitalo srautai, prekybos deficitas, stipriai
svyruojantis euro ir dolerio kursas salygojo didesne¢ investicijy j technologines inovacijas
rizika.

Pirmosios duomeny jvesties, kai buvo jvesti rizikingi makro veiksniai, iSvesties rezultatas
sické 0,996 ir tai parodé, jog pasireiSkus visiems rizikingiausiems makro veiksniams
investicijy j technologines inovacijas rizika buty labai auksta.

Antrosios duomeny jvesties, kai buvo jvesti nerizikingi makro veiksniai, iSvesties rezultatas
sické 0,649 ir tai parodé, jog pasireiSkus visiems nerizikingiausiems makro veiksniams
investicijy | technologines inovacijas rizika bty auksta.

Treciosios duomeny jvesties, kai buvo jvesti patys rizikingiausi makro veiksniai, i§vesties
rezultatas sieké 0,999 ir tai parodé, jog pasireiSkus patiems rizikingiausiems makro
veiksniams investicijy j technologines inovacijas rizika biity labai auksta.

Ketvirtosios duomeny jvesties, kai buvo jvesti patys nerizikingiausi makro veiksniai,
iSvesties rezultatas sieké 0,651 ir tai parodé, jog pasireiSkus patiems nerizikingiausiems
makro veiksniams investicijy } technologines inovacijas rizika biity auksta.

Duomeny i$vesties rezultatai parodé, jog modelis apsimokeé tinkamai.

Identifikuoti apklausos metu rizikingiausi makro veiksniai, galintys salygoti investicijy i
technologines inovacijas rizikga, buvo BVP augimo tempas, paliikany normos, valiuty kursas,
nedarbo lygis, darbo sgnaudy, produktyvumo, verslo pasitik€¢jimo, konkurencingumo,
pajégumy panaudojimo indeksai ir tiesioginé€s uzsienio investicijos.

Penktosios duomeny jvesties, kai buvo jvesti prognoziniai esminiai makro veiksniali,
iSvesties rezultatas sieké 0,712.

Pagal 0,712 rizikos lygj 2016 m. investuoti technologines inovacijas gali bati labai rizikinga.
Taciau nors 2016 m. investicijy j technologines inovacijas rizikos lygis yra labai aukstas,
jmoniy finansinés galimybés Lietuvoje yra geresnés palyginus su rizikingiausiu Kriziniu

laikotarpiu, kai rizikos lygis sieké 0,999.
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Rekomenduotina tirti tolimesniuose tyrimuose:

1. Darbe buvo isskirtos trys pagrindinés investicijy rizikos vertinimo modeliy grupés: rizikos
vertinimo modeliai elgsenos poziiiriu, rizikos dydzio nustatymo poziliriu ir inovatyvis.
Pirmosios dvi grupés apémeé klasiniy rizikos vertinimo modeliy klase. Kiekvienoje grupéje buvo
identifikuoti konkretiis rizikos vertinimo modeliai, apibiidintos pagrindinés ypatybés, privalumai
ir trikumai, taikymo galimybés. Investicijy ] inovacijas rizikos lygiui modeliuoti buvo taikytas
tik inovatyvus Tremanio dirbtinis neuroninis tinklas. Rekomenduotina tolimesniuose tyrimuose
detaliau analizuoti, kaip biity galima integruoti klasikiniy ir inovatyviy modeliy metodologijas i
bendra visuma, siekiant kuo tiksliau prognozuoti investicijy i inovacijas rizikos lygj.

2.  Darbo rezultatai parodé, jog 2016 metais investicinés rizikos lygis pagal respondenty esminius
makroekonominius rizikos veiksnius gali siekti 0,712. Tai rodo, jog bendrai Salyje investavimo |
inovacijas padétis yra rizikingesné negu vidutinisSkai, taciau ne tiek, kad rizika bity
neis$vengiama. Rekomenduotina tolimesniuose tyrimuose identifikuoti esminius rizikos veiksnius
pagal sektorius ir atskirai kiekvienam jy tirti potencialy rizikos lygj ir metodus, kaip biity galima

rizikg eliminuoti iki minimumo.
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PRIEDAI



1 priedas. Makroekonominiy rodikliy faktiniai 2000-2015 m. ir prognozuojami 2016 metams
duomenys (sudaryta pagal Trading Economics [34-48])

Ekonomikos: BVP augimo tempas, proc. Infliacija, proc. Palikany normos, proc.
2000 1,6 1,0 4,3
2001 1,8 1,4 4,5
2002 1,6 0,3 3,2
2003 2,5 -1,1 2,3
2004 1,7 1,2 2,0
2005 2,1 2,7 2,1
2006 2,0 3.8 3,0
2007 2,3 5,7 3.8
2008 -0,3 11,0 39
2009 -3,7 4,5 1,4
2010 1,2 1,3 1,0
2011 1,3 4,1 1,3
2012 0,8 3,1 0,9
2013 0,9 11 0,6
2014 0,7 0,1 0,2
2015 0,3 -0,9 0,1

2016Q1f 0,8 0,9 0,0
2016Q2f 0,9 0,3 0,0
2016Q3f 1,0 0,4 0,0
2016Q4f 1,0 0,5 0,0
Rinkos: EUR/USD valiuty kursas OMXBBGI OMX Vilnius
2000 0,9389 123,7 96,0
2001 0,8904 125,8 80,7
2002 1,0494 160,8 85,4
2003 1,0494 222,7 134,6
2004 1,3461 326,3 216,7
2005 1,1795 546,1 409,8
2006 1,3277 606,6 417,5
2007 1,462 784,7 524.8
2008 1,4774 481,1 386,8
2009 1,3434 258,6 2154
2010 1,4438 503,6 371,8
2011 1,3362 4454 335,8
2012 1,2981 493,4 334,9
2013 1,3239 612,1 399,9
2014 1,3658 597,0 456,5
2015 1,092 632,7 486,7
2016Q1f 1,06 633 473
2016Q2f 1,04 635 459
2016Q3f 1,03 636 444




2016Q4f 1,02 642 435
Darbo: Nedarbo lygis, proc. Darbo sanaudy indeksas Produktyvumo indeksas
2000 13,1 45,7 59,9
2001 12,9 46,8 67,6
2002 12,1 49,2 70,4
2003 8,1 51,5 77
2004 6,1 57,3 79,6
2005 4,1 66,1 87,2
2006 39 78,5 92,9
2007 4,6 95,6 98,3
2008 7 100,4 98,9
2009 13,3 90,9 94
2010 14,4 92,5 99,6
2011 11,6 95,2 107,1
2012 12,3 101,5 1117
2013 11,5 105,1 114,1
2014 9,6 113,7 114,5
2015 9,4 117,9 115,5
2016Q1f 9,1 120 106
2016Q2f 8,5 121 111
2016Q3f 8,2 122 124
2016Q4f 9,3 123 117
Prekybos: I:\‘/Zsslt?gl;;ess rl;ils:ellélt?r Kapitalo srautai, min. Eur FrEgieTs tI)EaLI?nsas, i
2000 65,2 -41,1 -160,8
2001 89,5 -165,6 -171,4
2002 128,8 -169,3 -201,3
2003 191,2 -114,8 -196,8
2004 197,2 -84,7 -223,4
2005 191,2 -149,6 -269,7
2006 2195 -224.6 -346,8
2007 495,2 -336,2 -441,5
2008 323,7 584,3 -435,1
2009 46,9 253,8 -107,6
2010 40,6 147,3 -166,4
2011 2834 59,4 -218,7
2012 160,2 1184 -134,2
2013 80,7 240,2 -138,3
2014 47,2 135,1 -121,3
2015 65,2 127,4 -203,3
2016Q1f 164 254 -89,16
2016Q2f 186 258 -90,68
2016Q3f 175 258 -90,88
2016Q4f 182 258 -90,92




Verslo:

Verslo pasitikéjimo

Konkurencingumo

Pajégumuy panaudojimo

indeksas indeksas indeksas
2000 -3,2 3,9 53,6
2001 -4,6 4,2 60,6
2002 -4,6 4,3 63,6
2003 -4,7 4,3 66,9
2004 -4,8 4,3 68,6
2005 -1,0 4,3 70,6
2006 4,2 4,4 73,2
2007 6,2 4,5 73,5
2008 -10,1 4,5 71,0
2009 -31,6 4,4 61,4
2010 -13,5 4,3 64,4
2011 -6,6 4,4 70,8
2012 -12,3 4,4 72,1
2013 5,3 4,4 73,6
2014 -6,8 4.4 74,9
2015 -8,3 4,5 74,2
2016Q1f -8,4 4,6 76,1
2016Q2f -7,9 4,6 76,7
2016Q3f -8,1 4,6 77,0
2016Q4f -8,0 4,6 77,1




2 priedas. Makro rodikliy dinamika 2000-2015 m. (sudaryta pagal Trading Economics [34-48])
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3 priedas. Finansiniy rodikliy reik§més (sudaryta pagal Lietuvos statistikos departamenta [17])

Vandens
. tiekimas,
Bendrasis : . || s, dliu nuoteky .
. Pagal visus | Apdirbamoji | garo tiekimas ir Informacija
pelningumas, : valymas, e e
sektorius gamyba oro . ir rysiai
proc. kondici . atlieky
ondicionavimas .
tvarkymas ir
regeneravimas
2005 21,35 20,10 14,10 19,38 47,45
2006 20,48 17,23 11,63 22,18 40,98
2007 21,18 18,23 14,80 19,33 42,18
2008 19,08 13,13 10,77 19,65 45,03
2009 18,80 14,43 10,88 21,98 41,03
2010 18,90 14,83 8,48 20,93 42,30
2011 18,68 13,03 29,53 19,48 41,05
2012 17,43 12,35 28,55 21,20 43,53
2013 17,08 11,20 26,25 19,93 44,85
2014 18,50 13,70 35,23 22,58 40,88
2015 19,90 17,55 29,90 22,40 41,53
Vandens
. Elektros, duju, e,
Grynasis . . .. . : nuoteky o
- Pagal visus | Apdirbamoji | garo tiekimas ir Informacija
pelningumas, ; valymas, © e
sektorius gamyba oro . ir rysiai
proc. kondicionavimas (L]
tvarkymas ir
regeneravimas
2005 6,00 6,15 10,80 2,30 14,83
2006 6,23 4,33 10,50 2,87 15,90
2007 8,63 5,48 8,50 1,45 16,65
2008 5,77 4,33 4,80 3,35 12,50
2009 1,85 1,95 4,20 4,15 7,90
2010 3,28 3,35 8,85 8,35 10,75
2011 4,48 3,78 9,80 4,10 10,38
2012 4,40 3,23 7,10 3,23 9,35
2013 4,05 2,25 4,37 2,40 10,08
2014 4,55 3,38 -9,55 6,35 11,15
2015 6,15 6,05 6,00 5,73 11,88




4 priedas. Inovacijy indeksy reik§meés 2013-2015 m. (sudaryta pagal ataskaitas [32, 51])

Pasaulio inovacijy indekso reikSmés

2013 2014 2015
Sveicarija 66,6 64,8 68,3
Didzioji Britanija 61,2 62,4 62,4
Svedja 61,4 62,3 62,4
Olandija 61,1 60,6 61,6
Suomija 59,5 60,7 60
Airija 57,9 56,7 59,1
Liuksemburgas 56,6 56,9 59
Danija 58,3 57,5 57,5
Vokietija 55,8 56 57,1
Islandija 56,4 54,1 57
Austrija 51,9 53,4 54,1
Norvegija 55,6 55,6 53,8
Pranciizija 52,8 52,2 53,6
Estija 50,6 51,5 52,8
Cekija 48,4 50,2 51,3
Belgija 52,5 51,7 50,9
Malta 51,8 50,4 50,5
Ispanija 49,4 49,3 49,1
Slovénija 47,3 47,2 48,5
Portugalija 45,1 45,6 46,6
Italija 47,8 45,7 46,4
Latvija 45,2 44,8 45,5
Kipras 49,3 45,8 43,5
Vengrija 46,9 44,6 43
Slovakija 42,2 41,9 43
Lietuva 41,4 41 42,3
Bulgarija 41,3 40,7 422
Kroatija 419 40,7 41,7
Moldova 40,9 40,7 40,5
Graikija 37,7 38,9 40,3
Lenkija 40,1 40,6 40,2
Tinkly pasirengimo indekso reik§més
2015 2014 2013
Suomija 6 6,04 5,98
Svedija 5,8 5,93 5,91
Olandija 5,8 5,79 5,81
Norvegija 5,8 5,7 5,66
gveicarija 57 5,62 5,66
Didzioji Britanija 5,6 5,54 5,64
Liuksemburgas 5,6 5,53 5,37
Vokietija 55 55 5,43




Danija 55 55 5,58
Islandija 54 53 5,31
Austrija 5,4 5,26 5,25
Estija 53 5,27 5,12
Belgija 5,3 5,06 51
Airija 5,2 5,07 5,05
Pranciizija 5,2 5,09 5,06
Portugalija 4,9 4,73 4,67
Malta 4,9 4,96 4,9
Lietuva 4,9 4,78 4,72
Latvija 4,7 4,58 4,43
Ispanija 4,7 4,69 4,51
Kipras 4,7 4,6 4,59
Slovénija 4,6 4,6 4,53
Cekija 4,5 4,49 4,38
Makedonija 4,4 4,19 4,18
Lenkija 4.4 4,24 419




5 priedas. Dirbtinio neuroninio tinklo kiirimo ir testavimo procesas (sudaryta pagal Treamanio
dirbtinio neuroninio tinklo dokumentacija [1])

+*<php

+ * <>Multi-layer Neural Network in PHP</b>

+ * <>Learning to identify 'RISK'-function</b>

+ * <code>

+ * /[ Create a new neural network with 15 input neurons,

+ * // 16 hidden neurons, and 1 output neuron

+* $n = new NeuralNetwork(15, 16, 1);

+* $n->A (array (-0.33...0.65), array (1));

+*3$n->0 (array (60.56...64.35), array (1));

+ * /[ we try training the network for at most $max times

+* $max = 3;

+ * /[ train the network in max 1000 epochs, with a max squared error of 0.01
+ * while (!($success = $n->train(1000, 0.01)) && ++$i<$max)

+*<php

+ * <>Multi-layer Neural Network in PHP</b>

+ * <>Learning to identify 'RISK'-function</b>

+ * <code>

+ * // Create a new neural network with 15 input neurons,

+ * // 16 hidden neurons, and 1 output neuron

+* $n = new NeuralNetwork(15, 16, 1);

+* $n->P (array (1.83...2.25), array (0));

+* $n->AD (array (73.18...74.88), array (0));

+* /[ we try training the network for at most $max times

+* $max = 3;

+ * /[ train the network in max 1000 epochs, with a max squared error of 0.01
+* while (!($success = $n->train(1000, 0.01)) && ++$i<$max)

+*<php

+ * <>Multi-layer Neural Network in PHP</b>

+ * <>Learning to identify 'RISK'-function</b>

+ * <code>

+ * /[ Create a new neural network with 15 input neurons,

+ * // 16 hidden neurons, and 1 output neuron

+* $n = new NeuralNetwork(15, 16, 1);

+* $n->AE (array (-3.7), array (1));

+* $n->AT (array (2.53), array (1));

+* /[ we try training the network for at most $max times

+* $max = 3;

+ * /[ train the network in max 1000 epochs, with a max squared error of 0.01
+ * while (!($success = $n->train(1000, 0.01)) && ++$i<$max)

+*<php

+ * <>Multi-layer Neural Network in PHP</b>
+ * <>Learning to identify 'RISK'-function</b>
+ * <code>




+ * /[ Create a new neural network with 15 input neurons,

+ * // 16 hidden neurons, and 1 output neuron

+* $n = new NeuralNetwork(15, 16, 1);

+* $n->AS (array (2.53), array (0));

+* $n->BH (array (74.18), array (0));

+ * /[ we try training the network for at most $max times

+* $max = 3;

+ * /[ train the network in max 1000 epochs, with a max squared error of 0.01
+ * while (!($success = $n->train(1000, 0.01)) && ++$i<$max)

php risk.php identify 'RISK'-function</b>

<h1>Learning the XOR function</h1>Round 1: success...<br />Round 2: success...<br
[><h2>Result</h2>

<div>Testset 1; FC 1 output from neural network = (0.99685393354365)

php example.php identify 'RISK'-function</b>

<h1>Learning the XOR function</h1>Round 1: success...<br />Round 2: success...<br
[><h2>Result</h2>

<div>Testset 2; FC 1 output from neural network = (0.64969662784284)

php risk.php identify 'RISK'-function</b>

<h1>Learning the XOR function</h1>Round 1: success...<br />Round 2: success...<br
[><h2>Result</h2>

<div>Testset 3; FC 1 output from neural network = (0.99987573918503)

php example.php identify 'RISK'-function</b>

<h1>Learning the XOR function</h1>Round 1: success...<br />Round 2: success...<br
[><h2>Result</h2>

<div>Testset 4; FC 1 output from neural network = (0.65148284621256)

+*<php

+ * <>Multi-layer Neural Network in PHP</b>

+ * <>Learning to identify 'RISK'-function</b>

+ * <code>

+ * /[ Create a new neural network with 15 input neurons,

+ * // 16 hidden neurons, and 1 output neuron

+* $n = new NeuralNetwork(15, 16, 1);

+* $n->BL (array (0.8...0.9), array (0-1));

+* $n->BM (array (76.1...76.7), array (0-1));

+* /[ we try training the network for at most $max times

+* $max = 3;

+ * /[ train the network in max 1000 epochs, with a max squared error of 0.01
+* while (!($success = $n->train(1000, 0.01)) && ++$i<$max)

php risk.php identify 'RISK'-function</b>

<h1>Learning the XOR function</h1>Round 1: success...<br />Round 2: success...<br
/><h2>Result</h2>

<div>Testset 5; FC 1 output from neural network = (0.71223495234874)




6 priedas. Anketos klausimai ir respondenty pasiskirstymas

1. Ar mwestuojate | mowvacias?

e

ar mwestuoate § technologines inovacyas?

Bu kolgais rimloos faldoriais susiduniate, investuodarm | mowvaciyas?

Kolde i pateikty maktro rizikos weikeniy JOsy weikdoje bty rizikingiausi?

ar zinote, las yra dircbtinis newroninds tinkdas i lolaos jo pritadoyme galimybes?
Jeigu FAnote, kas yra dirbtinds neurontmis tinkdas, galbdt takote sawo welkloge?
Ar bty poredds savo veldoje talkcyhl dirbiing neuroniny tinkls, jetgu Zinotumete, kad jo pagalha

galima efeldyvian wertinti investicipy | inovacyas rizls?

Audimas, Baltec CNC Technologies, Camira fabrics, ELGMA-
ELEKTRONIKA, Exadel LT, Festo, Volfas Engelman,

Apdirbamoji gamyba Svyturys-Utenos alus, Novameta, Tetas, Theca Furniture, 16 32%
Vakary medienos grupé, Mantinga, Kitron, KG Group, Juodeliai
Elektros, dujy, garo tiekimas ir oro Kauno energija, Lietuvos energetikos insitutas, Lietuvos energija, 5 10%
kondicionavimas Axis Industries, Valcon
Vandens tie_kimas, nuote_:kq valymas, atlieky Kauno $vara, 1 204
tvarkymas ir regeneravimas
Didmeniné ir maZmeniné prekyba Agrokoncerno grup¢, Gitana, RIMI, Lidl 4 8%
Transportas ir saugojimas Lietuvos geleZinkeliai 1 2%
Baltic Amadeus, Baltnetos komunikacijos, Bentley Systems,
Callcredit information group, Data Dog, E-bros, Eltel Networks,
Informacija ir rySiai CIE LT Forge, ELTEL Networks, Teo ir Omnitel, TeleSoftas, 17 34%
Sekasoft, Midpoint Systems, NFQ Technologies, Fima,
Intermedix, Indeform
Finansiné ir draudimo veikla SEB bankas, Danske Bank, Lietuvos draudimas 3 6%
Profesiné, moksliné ir techniné veikla KTU Startup Space 1 2%
Administraciné ir aptarnavimo veikla Transcom Worldwide, KPMG Baltics 2 4%
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