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PAGRINDINES SAVOKOS IR SANTRUMPOS

5G - biisima penktosios kartos (angl. fifth generation) belaidzio ry$io mobilioji
technologija, veiksianti IEEE 802.11ac standartu. 5G technologija pasizymés
gerokai didesne duomeny perdavimo greitaveika, tinklo apréptimi nei esama 4G
karta. Planuojama, jog 5G veiks 5 GHz signalo diapazone ir perduos duomenis
didesne nei 1 Gb/s sparta;

CAPEX — jmonés kapitalo technologinés investicijos (angl. capital expenditure),
skirtos jsigyti arba atnaujinti ilgalaikiam turtui (jrangai, pastatams, infrastruktarai
ir pan.). Dazniausiai apskaitoje traktuojama kaip palaikomosios ir naujos
investicijos, didinancios turto verte;

FCF — laisvieji pinigy srautai (angl. free cash flow);

GBM — geometrinis Brauno judéjimo modelis, paremtas Monte Karlo metodu.
HP — Hodricko ir Prescotto filtras;

MARPU - vidutinés rinkos vartotojui tenkancios pajamos (angl. average market
revenue per subscriber);

MTTP — moksliniai tyrimai ir technologiné plétra (angl. research and
development, R&D);

NPV — grynoji dabartiné verté (angl. net present value);

Pajamos (angl. revenue) — pasirinktoje geografinéje zonoje veikianciy jmoniy
pajamos;

Plateau — gyvavimo ciklo pikas;

ROCE - jmonés kapitalo investicijy graza (angl. return on capital employed);
S&T — mokslas ir technologijos (angl. science and technology);

STI — mokslas, technologijos ir inovacijos (angl. science, technology and
innovations);

TAW - technologijos diegimo laiko langas (angl. technology adoption time
window). Tai technologijos diegimo laiko momentas, iSreikStas metais iki
technologijos gyvavimo ciklo piko;

Vartotojai (angl. subscribers (wireless subscribers) — pasirinktoje geografinéje
zonoje veikian¢iy jmoniy technologija paremtos paslaugos vartotojai.



IVADAS

Temos aktualumas

Revoliuciniai pokyciai rinkoje daro poveikj ekonomikos plétrai ir jos
augimo tempui. Atsitiktiniuose inovacijy procesuose galimi neapibréztumai,
apimantys naujy technologijy atsiradima ir vystymasi, technologiniy pokyciy
aplinkg. Dél §iy priezas¢iy pastaraisiais deSimtmeciais akademinéje literatfiroje ir
tyrimuose daug démesio skirta technologijy ir jy vystymosi analizei, panaudojimo
efektyvumo, investavimo j technologijas laiko parinkimo klausimams vertinti ir
verslo bei ekonominés aplinkos integracijai. Technologijos vertinamos kaip
tarpdisciplininiai rei$kiniai, susij¢ su jvairiais pramonés, tiekimo grandziy,
ekosistemy, socialiniais ir kitais veiksniais. Todél globalioje ir greitai kintancioje
rinkoje konkuruojancios jmonés, kuriy veikla paremta technologijomis, priverstos
daryti strateginius technologijy valdymo sprendimus. Inovacijy ir technologijy
raidos paradigmos tampa neatskiriama globalios ekonomikos raidos proceso
dalimi. Tokiu poziiiriu §ios paradigmos gali biiti vertinamos kaip konkurencinis
pranasumas. Daugybés skirtingy sektoriy, tokiy kaip informacinés technologijos,
chemija, energetika, medicina, elektronika ar kt., technologijos turi ypatybe greitai
kisti, o tai apsunkina raidos prognozes ir riboja investavimo j technologijy
naujinius numatymo galimybes. Imonés, sickianéios iSlaikyti ir sustiprinti
konkurencingumg, yra priverstos jtraukti technologijy pritaikymo, diegimo,
vystymo ir atnaujinimo klausimus ] strateginiy sprendimy priémimo procesa. Dél
greitai kintancios aplinkos jmonéms tenka sekti kiekvieng naujg inovacijg ar
atnaujinama technologija, investuoti | rizikingus projektus siekiant nepraleisti
galimo technologijy Suolio rinkoje ir vis grei¢iau jdiegti bei sukomercinti naujas
technologijas.

Technologijy atnaujinimas, pakeitimas ar poslinkis yra kompleksiski
procesai, susij¢ su didele organizaciniy sistemy, procesy, produkty, paslaugy ar
pramonés Sakos rizika. Imonés, sickianéios valdyti su technologijomis susijusiag
rizika ir taip islaikyti konkurencinguma, turi jvertinti vidinius iSteklius,
makroekonominius veiksnius, tokius kaip paklausa, produkto, pramonés ir
technologijos gyvavimo ciklus, socialing aplinkg ir pan. Akademinés literatiiros
analizé rodo, kad investavimo j technologijas ar jy jdiegimo laiko parinkimas yra
vienas svarbiausiy veiksniy, lemian¢iy optimaly technologiniy poky¢iy valdyma
siekiant seékmingai vystyti technologija paremta produkta ar paslauga, taip pat
iSlaikyti konkurencinguma ir finansinj tvaruma. Kai kurie technologijy vadybos
sprendimai gali buti jgyvendinami tik po tam tikro laiko dél kur kas greitesnio
technologijy vystymosi uz pramoneg.

Zvelgiant i3 teorinés jmonés finansy valdymo perspektyvos, kiekvienas
strateginis sprendimas turi didinti jmonés vert¢. Todél kyla investavimo j
technologijas laiko parinkimo problema, kurios sprendimas gali padidinti arba
sumazinti konkurencinguma, sukurti papildoma verte arba suzlugdyti jmone. Sios
problemos sprendimo procesas apima investicijy atsipirkimo tiksly nustatyma,
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reaktyvaus verslo modeliy kiirima ir pan. Sie klausimai yra komplikuotesni
subrendusiose rinkose, kur modeliuojant paklausa daromos neapibréztumo
prielaidos, nes konkurencijos lygis yra labai aukstas, o investicijos j technologijas
negrjztamos.

Moksliné problema ir jos iStirtumas

Yra daug moksliniy darby, skirty teoriskai spresti su technologijy raida
susijusioms problemoms. Schonas (1967), Friaras ir Horwitchas (1985), Bohnas
(1994), Drejeris (2000), Stockas ir Tatikonda (2000), Perez (2001, 2002, 2009),
Jaffe et al. (2002), Rogersas (2003, 2010), lIrelandas ir Webbas (2007),
Rothaermelis (2008), Heffneris ir Sharifas (2008), Kaplan ir Tripsas (2008), Tanas
etal. (2009) sukaré fundamentaly teoriniy bei praktiniy tyrimy pagrinda ir etalona.
Tarp Zinomy autoriy, tgsianc¢iy technologijy poky¢iy aplinkos analize, yra Jones’as
(2005), Mokyras (2005), Crabtree (2006), Grossmannas ir Stegeris (2007),
Teixeira (2012), Gorodnichenkas ir Schnitzer (2013) ir kiti. Jie analizavo
pagrindinius ekonomikos augimo ir vystymosi Saltinius akcentuodami
technologijy sritis ir galimybes optimaliai jas pasirinkti.

Akademingje literatiiroje jzvalgy apie ekonomikos procesy gyvavimo ciklus
pateiké Urbanas ir Hauseris (1993), Nito et al. (1998), Aitkenas et al. (2003),
Foxonas (2003), Werker (2003), Changas et al. (2006), Murmannas ir Frenkenas
(2006), Halsnzs et al. (2007), Hauptas et al. (2007), Hsueh (2011), Verganti
(2011), Taylor ir Tayloras (2012), Polas (2012), Shahmarichatghieh et al. (2015),
Lobelis et al. (2015) ir Kiti.

Technologijy diegimo laiko parinkimo sprendimai rinkoje apima
daugiadisciplinius strateginio valdymo klausimus. Ypa¢ daznai minima
investavimo ] technologijas sgvoka pastaraisiais metais mokslinégje literatiiroje
pabréziama Krusinsko ir Vasiliauskaités (2005), Krusinsko (2008), Moono (2010)
Wongo (2010, 2011), Henderson (2010), Butlerio et al. (2011), Svensson et al.
(2011), Yagi ir Takashimos (2012), Boltono et al. (2013), Chou et al. (2014),
Hagspiel et al. (2015) ir kity.

Akademingje literatiroje vertinama daug veiksniy, sukelianciy
technologinius poky¢ius. Pasak Elliso ir Shpielberg (2003), Chamberso (2004),
Vasauskaités (2013), veiksniai, darantys jtaka sprendimy priémimo procesui, yra
mobili gamyba, greita technologijy raida, nuolatiné geriausio kainos ir kokybés
santykio paieska, prisotintos rinkos, investicijy ir rinky globalizacija, rinky
fragmentacija ir trumpesnis technologiniy monopolijy gyvavimo laikas. Kaip
nurodo Chenas ir Ma (2014), dauguma investavimo j technologijas literattros
autoriy nagringja $ig temag i§ psichologija grindZiamo naujy technologijy
priimtinumo atskiriems vartotojams ar organizacijoms pozicijy.

Siandienéje intensyviai besivystanéiy technologijy ekonomikoje jmonéms
kyla uzduotis i§laikyti konkurencingumg ir pasitlyti vartotojams nenutriikstama
naujausiomis technologijomis grindziamy produkty ar paslaugy linija, todeél



technologiskai intensyvioje pramonéje investicijos j naujy technologijy diegima
yra nei$vengiamos. Metodai, leidziantys jvertinti investavimo j technologijas laiko
parinkimg ir konkurencinguma, buvo analizuojami Scarso (1996), Davido et al.
(2001), Krishnano ir Locho (2005), Kor (2006), Bouiso, Huismano ir Korto
(2006), Pertile (2007), Bhaskarano ir Ramachandrano (2011), Jaksi¢ ir Jaksi¢
(2012), Martinezo (2013), Hori ir Osano (2013), Biagini et al. (2014) ir kity. Sie
autoriai didziausia démesj skyré technologiniy inovacijy sampratai, jy
efektyviems modeliams skirtingose pramonés srityse ir vertés kiirimo jmonése
aspektams.

Tarp daugybés investavimo | technologijas laiko nustatymo tyréjy
skirtingus valdymo sprendimy palaikymo modelius nagrinéjo Bar-Hanas,
Maimonas (1993), Benarochas ir Kauffmanas (1999), Krusinskas ir Vasiliauskaité
(2005), Kamarianakis ir Xepapadeasas (2006), Mukherji et al. (2006),
Ngwenyama et al. (2007), Huangas ir Da (2007), Wickartas ir Madleneris (2007),
Pertile (2007), Wongas (2010, 2011), Moonas (2010), Henderson (2010), Shibata
ir Nishihara (2011), Whalley (2011), Yagi ir Takashima (2012), Boltonas et al.
(2013), Wongas ir Yi (2013), Nishihata ir Shibata (2013), Feilas ir Musshoffas
(2013), Kimas et al. (2014), Jeonas ir Nishihara (2014) ir Kiti.

Bendrai vertinant, tyrimai, technologijy vystymas ir inovacijos padeda
imonéms didinti produktyvuma sukuriant naujus produktus, juos tobulinant ar
sumazinant esamas sgnaudas. Be to, mokslas, technologijos ir inovacijos veikia
visuomeng ir jos raidos lygj, padidindami BVP, sukurdami ir (ar) optimizuodami
darbo vietas, pagerindami Salies jvaizdj, palyginti su kitomis Salimis, sukurdami
tinkamag aplinka kitam verslui, nuo kurio §is ratas prasideda i§ naujo. Tyrimai,
vystymas ir inovacijos gali daryti teigiama paSalinj poveikj kitoms jmonéms,
sektoriams, Salims, 0 tai svarbu Salies ekonomikos raidai. Technologinés
inovacijos yra moksliniy tyrimy ir technologinés plétros (MTTP) bei verslumo
dimensijos saveikos rezultatas, atsirandantis Zzinias kurian¢iy organizacijy
tinkluose. Tai rodo didéjancia investavimo ] technologijas laiko parinkimo,
rinkodaros, kokybés vadybos ir kity veiksniy svarbg. Dél §iy priezasCiy svarbu
nustatyti jmonés ir aplinkos salygas, biitinas mokslui, technologijoms ir MTTP
veikloms palaikyti. Taip pat svarbu nustatyti, iStirti ir i§vystyti jmonés pajéguma
ir unikaliy istekliy rinkinius, kurie leisty pasinaudoti aplinkos teikiamomis
galimybémis ir iSvengti vidinio jmonés ribojimo. Atlikus mokslinés literatiiros
analize, galima teigti, kad triiksta fundamentaliy ir praktiniy tyrimy, kuriuose biity
nagrinéjami investavimo j technologijas laiko pasirinkimo vertinimo modeliai,
sgveika tarp rinkos paklausos pokyc¢ius lemianCios vartotojy elgsenos,
technologijy raidos veikiamy jmoniy strateginiy sprendimy ir investavimo |
technologijas vertinimo. Visos §ios sritys yra tarpusavyje susijusios ir turéty biiti
analizuojamos kartu.



Apzvelgus akademing literatiira, suformuluota moksliné problema — kaip

kompleksiskai jvertinti rinkoje konkuruojan¢iy jmoniy investavimo |
technologijas rinkos salygomis laiko pasirinkima.

Tyrimo objektas yra investavimo j technologijas laiko parinkimo procesas.
Tyrimo tikslas yra parengti kompleksinj technologijy diegimo laiko

parinkimo vertinimo model;.

1.

2.

w

1.

Tyrimo uzdaviniai
Disertacijos tikslui pasiekti suformuluoti Sie uzdaviniai:

ISnagrinéti skirtingas technologijy sampratas, pabréziant technologijy
svarba ekonomikos raidai.

Apzvelgti investavimo ] technologijas laiko parinkimo sampratg
paklausos neapibréztumo jvertinimo ir technologijy gyvavimo ciklo
nustatymo aspektais.

Sudaryti investavimo j technologijas laiko parinkimo modelj.

Atlikti empirinj investavimo j technologijas laiko parinkimo modelio
pritaikymo tyrima.

Tyrimo metodai
Disertacijoje taikomi metodai:

Naujy technologijy diegimo procesai jmonéje iSnagrinéti atliekant
sisteming ir lyginamaja mokslingje literatliroje pateikiamy sampraty,
metodiky ir i§vady analize.

Prognozuoti paklausos svyravimui numatomu laikotarpiu buvo
panaudotas geometrinis Brauno judéjimo modelis, paremtas Monte Karlo
metodu.

Technologijy gyvavimo ciklui nustatyti pasitelktas Hodricko ir Prescotto
filtras.

Tiriant modelio pritaikomumg buvo taikomi matematiniai ir statistiniai
duomeny analizés metodai naudojant programas STATISTICA, E-views 6
ir Microsoft Excel.

Tyrimo struktiira
Loging tyrimo struktira lémé tyrimo tikslui pasiekti skirty uzdaviniy

sprendimo seka, atsispindinti trijose darbo dalyse:

Pirmojoje dalyje apibréziama investavimo | technologijas vertinimo

aplinkos samprata; apzvelgiama technologijy sagvokos ir apibrézties kaita bégant
laikui; paaiskinamos pagrindinés ir bendrosios technologijy, technologijy kaitos ir
poveikio ekonomikos augimui sgvokos, taip pat apibréziamos produkto, pramonés
Sakos ir technologijy gyvavimo ciklo sgvokos ir apibiidinamos technologijy
gyvavimo ciklo stadijos. Tarp pagrindiniy veiksniy, sukelian¢iy technologijy
kaita, yra iSskiriama technologijy gyvavimo ciklo koncepcija ir investavimo j



technologijas laiko parinkimo valdymas. Analizuojama investavimo |
technologijas laiko parinkimo sampratos svarba. Ekonomika iSreiskiama kaip
paklausos ar pasitilos kompleksiskumo kombinacija, vertinant technologijy
poky¢io aspektais, siekiant nustatyti geriausia galimg laika investuoti. Sie
klausimai ver¢ia nagrinéti paklausa, taip pat veiksnius, isreiskianéius paklausos
neapibréztuma, ir netgi galimus ateities paklausos pokycius dél technologijy
kaitos, kitaip tariant, atliekama produkto ar paslaugos paklausos istoriné analizé,
ivertinant paklausos kitimo trajektorijas. Apzvelgiami investavimo j technologijas
laiko parinkimo vertinimo ir konkurencingumo metodai, teoriskai apibréziant
mokslo bei technologijy Ziniomis grijsta jmong ir jos vertinimo rodiklius.
Galiausiai apiblidinamas investavimo | technologijas sprendimy priémimo
procesas veikiant neapibréZtos rinkos salygomis.

Antrojoje dalyje sudaromas kompleksinis technologijy diegimo laiko
parinkimo vertinimo modelis. Pateikiama ir nuodugniai analizuojama modelio
strukttira ir jo struktiiriniai elementai. Pristatomi akademinés literatiiros apzvalgos
rezultatai, susij¢ su vertinimo palaikymo modeliy, skirty investavimo |
technologijas laikui parinkti, dalimis, kintamaisiais, metodikomis ir procesais.
Pagrindinés modelio stadijos yra: (l) retrospektyvioji paklausos trajektorijy
analizé; (1) duomeny validumo statistinis tikrinimas; (III) duomeny masyvo
prognoz¢ taikant geometrinj Brauno judéjimo modelj, paremta Monte Karlo
metodu; (V) technologijos gyvavimo ciklo nustatymas naudojant Hodricko ir
Prescotto filtrg; (V) technologijos diegimo laiko lango nustatymas; (VI) imonés
vertés (NPV) apskai¢iavimas remiantis laisvyjy pinigy srauty poky¢iais.

Treciojoje dalyje suformuluojama modelio, parengto antrojoje disertacijos
dalyje, empirinio pritaikymo atsirandan¢iai 5G mobiliajai technologijai, metodika.
Mobiliyjy tinkly rinka, 5G kartos mobiliosios technologijos ir jy ypatybés yra
analizuojami laikotarpiu nuo 2005 m. ketvirtojo ketvir¢io iki 2014 m. ketvirtojo
ketvir¢io; nustatomos vidutinés rinkos pajamos ir mobiliyjy technologijy vartotojy
skai¢iaus dinamika, taikomi statistiniai duomeny validumo testai; rinkos pajamy,
vartotojy skai€iaus ir vidutiniy pajamy i§ vieno vartotojo dinamikos prognozé
atliekama naudojant geometrinj Brauno judéjimo modelj, paremta Monte Karlo
metodu, ateinantiems deSimciai mety; naudojant Hodricko ir Prescotto filtra
jvertinamas mobiliyjy technologijy gyvavimo ciklas ir nustatomas 5G
technologijy gyvavimo ciklo pikas 2024 metais; pasirinktiems 18 konkuruojanciy
mobiliojo rySio paslaugy teikéjy (visos jmonés veikia Europos rinkoje) nustatomas
technologijy diegimo langas; analizuojama sprendimo verté, iSreikSta grynosios
dabartinés vertés skai¢iavimu remiantis laisvyjy pinigy srauty pokyciais; jmonés
grupuojamos atsizvelgiant j investavimo j technologijas strateginiy sprendimy
vaidmenis su jy numatomais finansiniais rodikliais. Pasirinktos jmonés laikomos
pagrjstomis mokslu ir technologijy zinioms, todél, sékmingai pritaikius sudarytg
modelj, tyrimy rezultatai leidzia iSrySkinti investuotojy j technologijas grupiy
strateginius vaidmenis su specifinémis finansinémis charakteristikomis ir nustatyti
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technologijy diegimo laiko langus. Investavimo ] technologijas laiko langas
konkuruojantiems rinkos dalyviams, atsizvelgiant j tikéting pagrindiniy istekliy
gyvavimo cikla, numatomas 4,3-10,5 mety prie§ technologijy gyvavimo ciklo
piko momentg 2024 metais. Pagrindiniy iStekliy gyvavimo ciklas buvo numatytas
vertinant jmoniy vertés ir rinkos kapitalizacijos santykj, sumodeliuota naudojant
10 mety laikotarpio kapitalo investicijy grazos santykius. Remiantis rezultatais,
sukurtas mobiliyjy technologijy kaitos planas, skirtas pereiti nuo 4G prie 5G
technologijos. Tyrimo rezultatai taip pat leidZia daryti apibendrinamasias jzvalgas
apie mobiliojo rySio jmoniy gyvavimo cikla, atsizvelgiant j tikéting pagrindiniy
itekliy gyvavimo cikla.

Tyrimo naujumas ir praktiné reikSmé

1. Pabréziama ir apibiidinama investavimo j technologijas laiko parinkimo
svarba.  Akademinéje literatiiroje  nustatyta  tarpdisciplininiy
kompleksiniy investavimo j technologijas laiko parinkimo modeliy stoka.

2. Nustatyta ir susisteminta investavimo j technologijy diegimg struktira ir
veiksniai, apimant tiek jmonés vidinius finansinius rodiklius, tiek rinkos
aplinkos aspektus, tokius kaip paklausa, kuri apibiidinama bendru
mobiliyjy paslaugy vartotojy skai¢iumi, rinkos pajamomis ir i§vestiniu jy
dydziu — vidutinémis rinkos pajamomis vienam vartotojui. Siy specifiniy
rodikliy bitinybé yra nustatoma atlickant investavimo i technologijas
efektyvumo vertinima rinkos salygomis.

3. Sukurtas naujas kompleksinis technologijy diegimo laiko parinkimo
vertinimo modelis, kurj sudaro susijusios daugiadisciplinés dalys:
strateginiy sprendimy priémimo procesas, investavimo j technologijas
vertinimas ir makroekonominiy rodikliy esant neapibréztumo sglygoms
modeliavimas.

4. Sukurtas modelis buvo empiriSkai patikrintas brandzioje rinkoje
pasirenkant investavimo j 5G mobiligsias technologijas laika, jvertinant
procesa, kuris prasideda rinkos analize, technologijy gyvavimo ciklo
apibrézimu, tarpusavyje konkuruojan¢iy jmoniy Vvidiniais finansiniais
iStekliais ir strateginiy investuotojy vaidmeny su jiems budingais
finansiniais parametrais nustatymu. Pabréziamas modelio universalumas
ir pritaikomumas kitoms technologijoms sékmingai diegti pakei¢iant ir
pritaikant modelio parametrus pagal specifinius technologijy, jmonés
finansinius ar rinkos duomenis.
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Nustatyti ateities technologijy paklausos ar net jy diegimo sékmés
nejmanoma i§ dalies dél technologijy diegimo sprendimy procesui reikalingo
laiko, todél investavimo laiko parinkimo sprendimy valdymas yra vertinamas
sukuriant kompleksinj modelj, pagrista matematiniais skaiCiavimais, verslo
supratimu ir parametrais, kurie gali atskleisti ir patvirtinti modelio taikymo
rezultatus jmoniy strateginiy valdymo sprendimy kontekste. Sios disertacijos
tikslas yra keleriopas. Pirmiausia nuolatiné mobiliyjy technologijy kaita, didelio
grei¢io mobiliojo (belaidZio) interneto naudingumas (ypa¢ esant mazoms
energijos sgnaudoms) vercia telekomunikacijy bendroves konkuruoti sickiant
patenkinti tinkly poreikius. Kita vertus, investicijy graza turi biiti pakankama
aukstyjy technologijy mobiliojo rySio jmonéms.

Mobiliyjy paslaugy rinkos pajamy istorinés paklausos trajektorijos,
tiesiogiai susijusios su mobiliyjy technologijy kartomis, yra apibréziamos bent 30
ketvir¢iy laiko eilutéje. Disertacijoje daroma prielaida, kad paklausos kintamumas
priklauso nuo dviejy parametry — vidutiniy rinkos pajamy ir vartotojy skai¢iaus.
Po istorinés parametry dinamikos ir augimo grei¢io analizés vertinami
nestandartiniai jvykiai (jei tokiy yra), siekiant rasti rinkai nejprastus pokydéius.
Mobiliyjy technologijy skvarba vertinama siekiant suprasti belaidziy mobiliyjy
paslaugy jsiskverbimg pasirinktoje rinkoje. Pabréztina, kad mobiliyjy paslaugy
rinkos pajamos ir paslaugy vartotojy skaiCius yra traktuojami kaip sisteminiai
kompleksinio modelio parametrai paklausos neapibréztumui jvertinti. Sie
duomeny masyvai, apimantys mobiliyjy technologijy rinkos pajamas ir jos
vartotojy skaiCiy, vertinami statistinio duomeny validumo testais siekiant
patvirtinti jy reprezentatyvuma ir galimybe juos naudoti paklausos prognozavimo
stadijoje. Brockwello ir Daviso (2002), Liang (2003), Watteel-Sprague (2000),
Marathe ir Sarah (2005), Hui (2012), Chou et al. (2014) teigimu, siekiant uztikrinti
duomeny masyvy statistinj patikimuma naudojant chaoso teorijomis pagrjstg
geometrinj Brauno judéjimo modelj, sitlo Siuos testus: Dickey’io ir Fullerio testa,
Q-Q brézinius, autokoreliacijos testg ir Kolmogorovo ir Smirnovo testg.

Nuolatinés technologijy kaitos aplinkoje imonés paprastai susiduria su
technologijy atnaujinimo ar diegimo sprendimy i$Stkiais — investuoti j naujas
technologijas ar ne. Imonéms reikia suprasti, kada yra tinkamiausias laikas
tokiems sprendimams, siekiant iSlaikyti konkurencinguma, sukurti didziausig
galima vertg ir pasiekti trumpiausia investicijy atsipirkimo laika. Analizuojant
informaciniy technologijy atnaujinimo laiko parinkimo tematika, Mukherji et al.
(2006) teigimu, paprastai tik keletas jmoniy atnaujina ar diegia naujas versijas ar
naujas technologijy kartas kiekvieng karta, kai Sios atnaujinamos ar yra
sukuriamos ir atsiranda rinkose; daZniausiai yra perSokama prie vélesnés versijos
diegimo. Nuolat investuoti j tokias technologijas gali biiti santykinai brangu.
Autoriai pazymi, kad daznai investuoti j technologinius naujinius yra brangu ir
kartu rizikinga, taciau per ilgai laukdama organizacija rizikuoja prarasti
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pionieriaus pranaSumus, susijusius su konkurencingy produkty ir paslaugy
suktirimu ir vystymu.

I§ daugybés technologijy diegimo laiko parinkimo tyrimy gali bati
iSskiriami keli sprendimy palaikymo modeliai. Bar-Hanas, Maimonas (1993),
Kamarianakis ir Xepapadeasas (2006), Mukherji et al. (2006) sitlo pritaikyti
dinaminius impulsy kontrolés modelius (tokius kaip Blacko ir Scholes’0) siekiant
nustatyti sprendimy priémimo intervalus; Benarochas ir Kauffmanas (1999) taiké
pasirinkimo galimybe paremtos kainodaros modelj, kuriame jmoné gauna
sprendimui priimti reikiama informacija, ta¢iau nevertina vertés ar sanaudy, su
kuriomis susidurs. Kru$inskas ir Vasiliauskaité (2005) analizavo matematinj
technologijy diegimo sprendimy priémimo modelio taikymg siekiant padidinti
imonés verte per technologijy efektyvumo parametrus, ta¢iau nevertino
makroekonominés aplinkos poveikio. Ngwenyama et al. (2007) sitlo taikyti
mokymosi kreivés metods, kuris galéty maksimizuoti produktyvuma. Feilas ir
Musshoffas (2013), analizuodami grynosios dabartinés vertés (NPV) lankstuma,
praplésta realiyjy pasirinkimo sandoriy aspektu, pastebéjo, jog negrjZtamosios
1éSos turi bati investuojamos tik jei laukiamos graZos grynoji dabartiné verté
vir§ija technologijos diegimo sanaudas (Siuo atveju investavimo slenkstis yra
pastumiamas auks$tyn). O Wongas (2010) analizavo abu variantus — investavimo
ir pasitraukimo tuo paciu metu (investavimo slenkstis, jei firma néra investavusi,
ir pasitraukimo, jei firma yra investavusi). Jeonas and Nishihara (2014) sitlo
abipusj investavimo sprendimy palaikymo modelj jtraukiant makroekonominés
aplinkos salygas, paremtas optimaliu difuzijos rezimy perjungimu. Autoriai taiké
Markovo grandinés metodikg ir vertino verslo ciklo svyravimus su papildomais
investavimo ar pasitraukimo trigeriais, lemiamais kiekvienos stadijos vidiniy
salygy. Huangas ir Da (2007), Wickartas ir Madleneris (2007) taiké geometrinj
Brauno judéjimo procesa optimaliam laiko parinkimui sprendimy palaikymo
modelyje, siekdami nustatyti energijos kainos poky¢ius. Pertile (2007) pritaiké
realiy pasirinkimo sandoriy poziiirj per geometrinj Brauno judéjimo (GBM)
procesa tirdamas tinkamiausio laiko investuoti j naujas technologijas pasirinkima
tarp sveikatos priezitros paslaugy teikéjy, konkuruojanciy dél pacienty, ir
alternatyviy diegimo sprendimy mokéjimo sistemy. Modeliuodamas biisimg
jmonés pelno srauta Moonas (2010) naudojo GBM, nes biisimg pelno dydj yra
sunku stebéti ir Sis dydis turi neapibréztumo aspekta. Wongas (2010, 2011),
Shibata ir Nishihara (2011), Whalley (2011), Wongas ir Yi (2013), Kim et al.
(2014) pasitelk¢ GBM atsitiktiniams grynyjy pinigy srauty investavimo
matavimams ir projekto vertei prognozuoti. Henderson (2010) GBM taiké
investicijy grazai prognozuoti investavimo laiko pasirinkimo kontekste. Yagi ir
Takashima (2012), naudodami GBM jrankius, vertino paklausos Soky
neapibréztumg. O Boltonas et al. (2013) naudojo standartinj Brauno judéjimo
modelj kapitalo kainos ir investavimo dydzio analizei jmonéms, susidurian¢ioms
su tikimybinémis finansinémis salygomis rinkos kontekste. Nishihata ir Shibata
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(2013) geometrinj Brauno judéjimo modelj taiké projekto rezultaty kainai
skaiciuoti.

Literatiros analizé rodo, kad anks¢iau buvo sukurta daug modeliy, skirty
imongs vidinio pajégumo i$siplétimui (pvz., Abelis ir Eby (1996), Danglas (1999),
Bockmanas et al. (2008), Chou et al. (2014)) ir galimybéms diegti naujas
technologijas jvertinti. Véliau autoriai pradéjo derinti makroekonominius
veiksnius ir sieti juos tarpusavyje sprendimo proceso kontekste. Kaip pazyméjo
Jeonas ir Nishihara (2014), investavimo aplinka daznai kinta dél egzogeniniy
sukrétimy, tokiy kaip verslo gyvavimo ciklai, kurie veikia jmonés pasirinkimy
igyvendinimo galimybes. Geometrinis Brauno judéjimo procesas, paremtas Monte
Karlo metodu, leidzia nustatyti pasirinktos rinkos pajamy ir vartotojy skai¢iaus
dydzius ateityje. Kitaip tariant, pirmiausia reikia suprojektuoti paklausa
apibudinanéiy veiksniy ateities pokycius, remiantis chaoso teorija, $iuo atveju
GBM, kuri leidzia suformuoti neapibréztumu grjstg aplinkg. Atliekama paklausg
apibudinanéiy veiksniy retrospektyvioji duomeny analizé, jvertinamas statistinis
duomeny reprezentatyvumas ir tinkamumas naudoti GBM modelyje ir tokiu badu
sukuriamos laiko eilutés su retrospektyviais ir biisimais projektuojamais
parametry poky¢iais, kuriy reikia technologijos gyvavimo ciklui nustatyti.

Sorensenas (2011) pristaté technologijy diegimo ir jy gyvavimo cikly
analizés tyrimus. Autorius rémési gerai zinoma Rogerso (2003) S kreivés
inovacijy ir investavimo strategijy difuzija. Tyrimai parodé, kad investuotojai
linke jdiegti naujas technologijas skirtingu grei¢iu. Jy santykinis diegimo greitis
gali biiti vaizduojamas kaip normalusis skirstinys, kurio pagrindas yra individo
psichologinés nuostatos dél naujy idéjy. Skiriamos penkios galimos jmoniy grupés
pagal technologijos diegimo greitj laiko kontekste: inovatoriai, ankstyvieji
diegéjai, ankstyvoji dauguma, vélyvoji dauguma, atsilickantieji.

Kompleksinio technologijoms diegti tinkamiausio laiko parinkimo
vertinimo modelio tikslas yra nustatyti investavimo j technologijg laiko langa,
kuris leisty jmonei pasiekti didziausig verte ir konkurencinj pranasumg. Kitaip
tariant, dél skirtingos ir nuolat kintancios technologijy gyvavimo ciklo aplinkos
produktas ar paslauga, pagrista ta technologija, turi atskirg gyvavimo cikla. Laiko
pozitriu Sie du gyvavimo ciklai skiriasi vienas nuo kito ir technologijy diegimo,
kapitalo investicijy, papildomy pajamy i§ naujy ar technologiskai atnaujinty
produkty ir (ar) paslaugy bei visos (pridétinés) imonés vertés sukiirimo kontekste
reikalauja skirtingy vadybiniy sprendimy kintancios ekonomikos atzvilgiu.
Atlikus aibg¢ matematiniy skai¢iavimy siekiant nustatyti investavimo |
technologijas laiko langa, nuspresta jvertinti technologijy gyvavimo ciklg ir
nustatyti technologijy diegimo laiko lango samprata tokiu biidu:

e Technologijos diegimo laiko langas — momentas laiko skaléje, kai
jmoné pradeda diegti naujg technologijg ar jos naujinj. Tai yra nuo $io
momento jmoné papildomai investuos 1é§y kompiuterinei jrangai,
kompiuterinéms programoms, licencijoms jsigyti, reikiamai informacijai
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rinkti, darbuotojy kompetencijai tobulinti, technologinei infrastruktiirai
kurti ir kitoms su naujos technologijos diegimu susijusioms reikméms.
e Pajamos i$ naujy produkty ir (ar) paslaugy, sukurty naudojantis
naujomis (athaujintomis) technologijomis, — momentas laiko skaléje, kai
jmoné i§ investicijy pradeda uzdirbti pajamy parduodama naujus produktus
ir (ar) paslaugas. Laikotarpiu nuo anks¢iau minéto iki §io momento jmoné
susiddre tik su finansinémis sanaudomis ir kapitalo investicijomis. Sis
momentas svarbus projekto ar jmonés vertés kiirimo procese, nes nuo
pajamy kiekio priklauso, ar sprendimas bus pelningas, ar ne.
e Technologijos gyvavimo ciklo piko momentas — momentas laiko
skalgje, kai technologijy gyvavimo ciklas pasiekia auk$¢iausig pozicija.
Imonés, jdiegusios naujas technologijas (jy naujinius) ankséiau, uzdirbs
didesnes nei vidutines pajamas i§ produkty ar paslaugy. Biitent $ios jmonés
turés didesnj konkurencinj pranaSuma, palyginti su tomis, kurios perSoka
naujas technologijas (ju atnaujinimg) ar vis dar laukia (vélyvosios
daugumos ar atsiliekandiyjy kategorijos). Zvelgiant i§ finansinés
perspektyvos, pelningumas, kurj kuria technologijomis pagrjsti produktai
ir (ar) paslaugos, turéty biti vertinamas kaip priimtinos investavimo rizikos
skirtumas. Siuo momentu yra nustatomi ekonominio sektoriaus lyderiai,
taip pat sekéjai, be to, visi investavimo laiko pasirinkimo sprendimai
nebeduoda papildomos vertés jmonéms, nes nauja (atnaujinta) technologija
jau yra rinkoje ir jmonés negali gauti ankstyvojo diegimo rizikos atlygio.
Po $io momento produkto ir (ar) paslaugos pelningumas tampa panasus j
vidutinj rinkos pelninguma arba yra dar mazesnis. Akivaizdu, kad po §io
momento pradedamas planuoti naujy technologijy ar naujiniy diegimas.
Vertinant prie§ tai minétus Zingsnius ar laiko momentus, technologijy
diegimo laiko langas turéty buti skai¢iuojamas atgal nuo biisimo technologijy
gyvavimo ciklo piko. Siuo pozidriu visos rinkoje konkuruojandios jmonés
vertinamos kaip lygiavertés technologijos gyvavimo ciklo aplinkoje. Tokia prieiga
leidzia palyginti skirtingus rinkos dalyvius, turindius ta pacig technologijy
taikymo, diegimo, vystymosi ir pan. informacijg. Be to, atsizvelgiant j investavimo
laiko lango pasirinkimo konteksta, rinkos dalyvius galima suskirstyti j lyderius
(inovatorius) ar sekéjus. Taip pat §i prieiga leidzia apskaiciuoti jmonés vertés
poky¢ius. Vadinasi, sukurtas kompleksinis technologijoms diegti tinkamiausio
laiko parinkimo vertinimo modelis ne padeda jvertinti rinkos dalyvius, kaip tam
tikrus sprendimy priémimo kategorijy atstovus, kuriems badingi specifiniai
investavimo | technologijas laiko parinkimo sprendimai, o leidzia jvertinti
konkuruojanciy jmoniy investavimo j technologijas laiko parinkimo vadybinius
sprendimus tame paciame sukonstruotame technologijy gyvavimo cikle, kitaip
tariant, neapibréztumo sglygomis sukurtoje fiksuotoje paklausoje.

Pagal modelio seka technologijos gyvavimo ciklas nustatomas naudojant
Hodricko ir Prescotto filtra ir istorinius technologijos karty vystymosi duomenis.
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Kaip teigé Flaigas (2012), Jongas ir Sakarya (2015), Hodricko ir Prescotto filtras
yra daZnai makroekonomikoje taikomas jrankis; jis naudojamas i$skirti
tendencijoms laiko sekose. Pasak Harvey’io ir Trimburo (2003), Hodricko ir
Prescotto filtras yra matematinis jrankis, kuris gali biati naudojamas
makroekonomikoje apibrézti realaus ekonominio ciklo komponenty svyravimams
tam tikroje laiko sekoje.

Apibrézus technologijy gyvavimo ciklo laiko parametrus, pagal prieinamus
finansinius duomenis skai¢iuojamas technologijos diegimo laiko langas
kiekvienam paslaugos teikéjui (rinkos dalyviui). Ivertinus paklausos trajektorija ir
technologijy gyvavimo ciklo svyravimus, technologijy diegimo laiko langas
rinkos dalyviams skaiGiuojamas atsizvelgiant j jmonés kapitalo technologiniy
investicijy (CAPEX) atsipirkimo terming. Siuo atveju sukurti du metodai (zr. 1

pav.).

Metodas Nr. 1 Metodas Nr. 2

Kiekvienai jmonei ¢

Rinkos kapitalo Rinkos kapitalo
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1 pav. Technologijy diegimo laiko lango nustatymo metody grafinis vaizdas

Metodas Nr.1.

Vidutinis rinkos kapitalo technologiniy investicijy (CAPEX) ir pajamy
santykis apskai¢iuojamas darant prielaida, kad jis bus lygus vidutiniam pasirinkty
jmoniy santykiui. Antra, kiekvienai jmonei apskai¢iuojami nuokrypiai nuo
vidutinio rinkos dydzio (nuokrypiai nuo vidurkio). Taip pat svarbu paminéti
absoliucigja rinkos Kkapitalo technologiniy investicijy verte, kuri yra
apskai¢iuojama eurais kaip santykis nuo rinkos pardavimo pajamy. Sioje stadijoje
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daroma prielaida, kad rinkos dalyviai technologijos gyvavimo ciklo brandos
periodu nedidins esamo Kapitalo technologiniy investicijy lygio, todél yra
imanoma apskai¢iuoti absoliutyji $iy investicijy dydi technologijy gyvavimo ciklo
piko momentu. Toliau panaudojami skaiciavimo rezultatai i§ ankstesniy modelio
daliy — rinkos pajamos (apskaidiuotos geometrinio Brauno judéjimo modeliu,
paremtu Monte Karlo metodu) technologijy gyvavimo ciklo piko metu, nustatyti
ankstesniy mobiliyjy technologijy karty gyvavimo ciklo poky¢iai ir Hodricko ir
Prescotto filtro taikymo rezultatai. Galiausiai prognozuojamas rinkos kapitalo
technologiniy investicijy ir pajamy santykis tampa fiksuotuoju komponentu, o
nuokrypiai nuo vidurkio kiekvienai jmonei — kintamuoju komponentu (daroma
prielaida, kad rinkos dalyviai turés tokj pati nuokrypi nuo rinkos vidurkio ateityje
(technologinio piko metu), kaip ir dabar). Sudéjus fiksuotuosius ir kintamuosius
komponentus, kiekvienai jmonei apskai¢iuojamas CR (CR. yra kapitalo investicijy
(CAPEX) ir pajamy santykis) ir modifikuotas CR». Atsipirkimo laikas vertinamas
naudojant formule:

11,
TAW}! = R 1)
¢ia TAW, (angl. technology adoptation window) yra investavimo j technologijas
atsipirkimo mety skaifius (gerai Zinomas matematikoje, vertinamas kaip
multiplikatyvi skaiGiaus X atvirkstiné reik§mé, Zymima 1/X)

Metodas Nr.2.

Siuo metodu absoliuciosios rinkos kapitalo technologiniy investicijy
CAPEX; vertés apskaiciuojamos pagal skirtingy jmoniy kapitalo technologiniy
investicijy ir pajamy santykius (gaunamos skirtingos prognozuojamos rinkos
kapitalo technologiniy investicijy CAPEX; vertés). Antra, apskai¢iuojamas naujas
kapitalo technologiniy investicijy (CAPEX) ir pajamy santykis NCR:; (NCR. yra
kapitalo technologiniy investicijy ir pajamy santykis kiekvienai analizuojamai
jmonei), jvertinant rinkos pajamas ir apskai¢iuojant kapitalo technologiniy
investicijy lygius technologijy gyvavimo ciklo piko momentu. Galiausiai,
naudojant  ankstesne  formule, apskai¢iuojamas TAW?.  kiekvienam
konkuruojan¢iam rinkos dalyviui.

Nustacius tinkamiausio technologijos diegimo laiko langus, skai¢iuojama
sprendimo verté. Autoriai sitilo jmonés vertés nustatymo procesa, remiantis
diskontuotais pinigy srautais, suskaidyti j skirtingus etapus (Steiger (2010),
Damodaran (2010)). Garvinas ir Cheah’as (2004) pazyméjo, kad grynosios
dabartinés vertés (NPV) analizé veikia pakankamai gerai, kai rizika per turto
gyvavimo laikotarpj yra santykinai pastovi. Atsizvelgiant j tai, kad Damodaranas
(2010), Dehningas et al. (2005), Steigeris (2010) ir Fernandezas (2013) teigia, jog
vienas i§ Kritiniy parametry nustatant jmonés (investicinio projekto) vertés
poky¢ius yra laisvieji pinigy srautai (FCF), i pirmaja stadija yra jtraukiama
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laisvyjy pinigy srauty prognozé ateinantiems 5-10 mety. Laisvieji pinigy srautai
yra operaciniai jmonés pinigy srautai, t.y. pinigy srautai, sukurti operacijy
neatsizvelgiant j finansines ir mokestines sanaudas. Jmonés verté yra gaunama
apskaiciuojant §iy pinigy srauty esama vert¢ naudojant tinkama diskontavimo
norma. Siame tyrime kaip diskonto norma yra naudojamas jmonés kapitalo
investicijy grazos rodiklis ROCE.

Grynoji dabartiné verté (NPV) kiekvienai jmonei ¢ apskai¢iuojama
remiantis laisvyjy pinigy srauty (FCF) poky¢iais. Siekiant jvertinti poveikj
sprendimo priémimo laikui, nustatomas santykis su rinkos kapitalizacija. Svarbu
pabrézti prielaidas ir rySius tarp $iy metody bei skaic¢iavimy. Kaip buvo minéta
anksciau, rinkos pajamos ir paslaugy vartotojy skaic¢ius buvo prognozuoti GBM
procesu, naudojant i§ ,,Bloombergo* gautus rinkos duomenis, o pasirinktos jmonés
buvo pateiktos kaip reik§mingi rinkos dalyviai. Siekiant i§vengti tokio paties
pajamy augimo kiekvienai jmonei, pasirinktas MARPU rodiklis, reiSkiantis
pajamas rinkos vidutiniam vartotojui. Nustatant mobiliyjy technologijy gyvavimo
cikla, pasirinktas rinkos pajamy dydis, ta pati reik§mé naudota skai¢iuojant CR¢ ir
NCR.. Be to, nors yra suskai¢iuojami technologijos diegimo laiko langai TAW,
idomiausi ir vertingiausi pastebéjimai yra kiekvienos jmonés grynoji dabartiné
verté technologijy gyvavimo ciklo piko metu (tas pats laiko momentas buvo
naudojamas apskai¢iuoti TAW reik§méms). Siame tyrime daroma prielaida, kad
pagrindinis veiksnys jmonés finansinése ataskaitose, atspindintis pagrindiniy
veikly sékmg, yra laisvieji pinigy srautai (FCF). Pasak Fernandezo (2007),
kapitalo svertiné vidutiné kaina (angl. weighted average cost of capital, WACC)
yra tinkama diskonto norma naudojant laisvuosius pinigy srautus. Kadangi
kapitalo investicijy graza (ROCE) reiskia faktiskai uzdirbama graza, o kapitalo
svertiné vidutiné kaina yra reikalaujama graZa, dabartinés vertés skai¢iavimo
kontekste ji gali buti lygi kapitalo investicijy grazai ar didesné uz ja. Todél Siame
tyrime buvo pasirinkta naudoti kapitalo investicijy grazos rodikli ROCE, kaip
tinkamg grynosios dabartinés vertés diskonto norma.

FCF: prognozuojamuoju laikotarpiu apskai¢iuojamas atsizvelgiant |
metinius vidutiniy rinkos pajamy vartotojui (MARPU) augimo tempus (gautus i$
ankstesniy skaiéiavimy ir vienodus visoms jmonéms) pradedant nuo paskutinio
faktinio finansinio periodo. Detali numatomo modelio struktira ir rezultatai
pateikiami 1 lenteléje.
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1 lentelé. Kompleksinio technologijoms diegti tinkamiausio laiko parinkimo vertinimo

modelio struktiira

Instrumentai / matavimai  Etapas Numatomi rezultatai

Faktiniy istoriniy duomeny . 1. Disertacijoje daroma prielaida, kad
analizé: rinkos duomenys, Retrospektyvioji paklausos poky¢iai priklauso nuo dviejy
ankstesniy akademiniy  paklausos parametry:

tyrimy duomenys, trajektorijos — vidutiniy rinkos pajamy (angl. revenue);
fragmentiniy dalyko ziniy analizé — Vartotojy skaiciaus (angl. subscribers).

statistiné analiz¢ ir sintezé.

Vidutiniy rinkos pajamy
(angl. revenue) ir vartotojy

(angl. subscribers)
skai¢iaus dinamikos
statistinio patikimumo
testai.

1. Paklausos trajektorijy

nustatymas — atliekama 40
iteracijy su pajamomis ir
vartotojais.

2. Vidutiniy rinkos pajamy
vartotojui  (angl. market
average revenue per user,
MARPU) nustatymas.

3. Fragmentiniy dalyko
ziniy dinamika ir statistiné
analizé bei sinteze.

I1. Duomeny
validumo
statistinis
tikrinimas

I11. Duomeny
masyvo prognozé
taikant
geometrinj
Brauno judéjimo
metoda, paremta
Monte Karlo
modeliavimu

2. Pasirenkama  technologija ir ja
naudojancios  konkuruojandios  jmongs,
atlickama geografinés zonos ir jos dalyviy
paklausa apibrézianciy veiksniy faktiniy
istoriniy duomeny analizé bei technologija
paremtos paslaugos skvarbos analizé.

3. Ivertinamos esamos ir ankstesniy mobiliyjy
technologijy karty ypatybés.

Statistiniai testai, kuriais patikrinama, ar
pasirinkti  duomenys  yra  statistiskai
reik§mingi:

1. Dickey’io ir Fullerio testas (abiejy laiko
eiluciy stacionarumui jvertinti);

2. Q-Q bréziniai (skirstinio normalumui
jvertinti);

3. Autokoreliacijos testas;

4. Kolmogorovo ir Smirnovo testas (skirstinio
normalumui jvertinti).

Geometrinis  Brauno  judéjimo  (angl.
geometric Brownian motion, GBM) modelis,
paremtas Monte Karlo metodu, naudojamas
prognozuoti numatytiems parametrams®:

1. 40 iteracijy rinkos pajamoms;

2. 40 iteracijy vartotojams;

3. 40 vidutiniy rinkos pajamy vartotojui
(MARPU) parametro reiksmiy.

Abiem (1 ir 2) parametry reik§méms
prognozuoti naudojamas GBM modelis,
paremtas Monte Karlo metodu, todeél

papildomai apskai¢iuojami zingsnio (angl.
drift) ir atsitiktinio sukrétimo (angl. shock)
nustatymai:

— zingsnio (angl. drift) (u) reiksmé;

— kintamumo (angl. volatility) (o) reiksmé;

— laiko Zingsnis (angl. time step) (At);

— Vynerio procesas (angl. Wiener process)
(dz);

— standartinis normalusis skirstinys (e,);
—laisvumo  laipsnis  (angl.  variance)
(Var(Ry)).

! naudojama 40 iteracijy apskai¢iuoti 10 mety laikotarpiui, kiekviena iteracija atitinka ketvirtj
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Instrumentai / matavimai

Etapas

Numatomi rezultatai

Mobiliyjy technologijy
gyvavimo ciklo nustatymas
remiantis istoriniais
duomenimis (I etapas) ir
numatomais  duomenimis
(11 etapas).

Tinkamiausio technologijy
diegimo laiko lango
kiekvienam paslaugos
teikéjui (rinkos dalyviui;
pagal finansiniy duomeny

prieinamuma)
apskaiCiavimas  remiantis
atskiry  rinkos  dalyviy

finansiniais duomenimis ir
ankstesniy modelio etapy

rezultatais kapitalo
technologiniy  investicijy
(CAPEX) atsipirkimo
pozitriu. Sie parametrai
pateikia atitinkama
technologijy gyvavimo
ciklo momenta (vertinama
kaip tinkamiausig
investavimo laiko
momenta), kai  rinkos

dalyviai pradeda investuoti
i naujy technologijy
diegima.

Grynosios dabartinés vertés
(angl. net present value,
NPV) kiekvienam rinkos
dalyviui suskai¢iavimas ir
jmonés vertés jvertinimas
remiantis laisvyjy pinigy
srauty (angl. free cash flow,
FCF) poky¢iais. Siekiant
jvertinti sprendimo laiko
itaka, kiekvienai jmonei
nustatoma rinkos
kapitalizacija.  Pritaikomi
du scenarijai: atsizvelgiant |
individualy kapitalo
investicijy grazos rodiklj ir
vidutinj kapitalo investicijy
grazos rodikl;j.

V.
Technologijos
gyvavimo ciklo
nustatymas
naudojant
Hodricko ir
Prescotto filtra

V. Technologijos
diegimo laiko
lango nustatymas

VI. Imonés
vertés (NPV)
apskaiciavimas
remiantis
laisvyjy pinigu
srauty (FCF)
pokyciais

Hodricko ir Prescotto filtras naudojamas
apibrézti  atsirandanios  naujos  5G
mobiliosios technologijos gyvavimo ciklo
stadijoms ir brandai.

Nustatyti papildomi parametrai:

— periodo daznis (4);

— tendencijos komponentas (z.);

— ciklinis komponentas (nuokrypis nuo
tendencijos) (dy).

Technologijos  diegimo  laiko  langas
kiekvienam pasirinktoje geografingje
teritorijoje konkuruojanéiam rinkos dalyviui
nustatomas dviem metodais:

1. Metodas Nr. 1

Nustatyti parametrai:

— faktiniy kapitalo technologiniy investicijy
(angl. CAPEX) ir pajamy santykiai
kiekvienam dalyviui;

— standartinis nuokrypis nuo rinkos vidurkio
kiekvienam rinkos dalyviui;

— prognozuojamas kapitalo technologiniy
investicijy (CAPEX) ir pajamy santykiai
kiekvienai jmonei (CR.);

— technologijos diegimo laiko langas (angl.
technology adoptation window, TAW!).

2. Metodas Nr. 2

Nustatyti parametrai:

— rinkos kapitalo technologiniy investicijy
(CAPEX) vertes (rinkos CAPEX>);

— kapitalo technologiniy investicijy (CAPEX)
ir pajamy santykio prognozé kiekvienai
jmonei (NCRy);

— technologijos diegimo laiko langas
(TAW?).
Vertinama technologijos diegimo laiko

pasirinkimo sprendimo verté skaiciuojant
jmonés verte taikant grynosios dabartinés
vertés metoda technologijy gyvavimo ciklo
piko momentu. Taip pat apskai¢iuojamas
grynosios dabartinés vertés ir jmonés rinkos
kapitalizacijos santykis kaip vertés, kaip
esamos rinkos  vertés, sukurtos po
analizuojamo laikotarpio, dalis.

Nustatyti papildomi parametrai:

— prognozuojami laisvieji pinigy srautai
kiekvienam dalyviui (FCF.);

— kapitalo investicijy grgza (angl. return on
capital employed, ROCE)

— Vidutiné rinkos kapitalo investicijy grgza
(angl. average market return on capital
employed, ROCE,);
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Instrumentai / matavimai  Etapas Numatomi rezultatai
— testinoji verté kiekvienam rinkos dalyviui
(angl. continuous value for each player,
ConV,);
—  Vertés, sukurtos po  analizuojamo
laikotarpio,  dalis  dabartinéje  rinkos
kapitalizacijoje (TF;).

Bitina pabrézti tam tikrus sukurto modelio aspektus. Pirma, mobiliyjy
paslaugy pramoné turi savy paklausos, technologijy svyravimy ir evoliucijos
ypatybiy, jai bidingas savitas Kkapitalo technologiniy investicijy (CAPEX)
intensyvumas ir kt. Daroma prielaida, kad technologijy diegimo sprendimas yra
negrjztamas ir jam jgyvendinti reikia laiko. Taip pat inZinerinés tinklo jrangos ir
netgi planavimo horizontas yra baigtinis. Antra, technologijos diegimo sprendimo
priémimo kriterijai paremti pelningumo ir paklausos tenkinimo salygomis. Nei jei
jmonei technologijos diegimas yra galimas, tai néra laikoma geriausia strategija,
jeigu diegimo sgnaudos yra reik§mingai didelés, kitaip sakant, negrjZtamosios
investicijos bus pasitelkiamos tik tuo atveju, jei jy grazos grynoji dabartiné verté
yra reikSmingai didesné uz investicijy sanaudas. Trecia, jvertinami mobiliosios
technologijos karty svyravimai. Ketvirta, Dixitas (1989) pazyméjo, kad
investicijy histerezg veikia makroekonomingés salygos. Kaip nurodo McDonaldas
ir Siegelas (1986), Jeonas ir Nishihara (2014), investavimo sgnaudos Kinta pagal
geometrinj Brauno judéjimo modelj. Elliottas, Miao ir Yu (2007) pabrézé, kad
GBM difuzinis procesas netinka investicijy sanaudoms modeliuoti, nebent
numatomos sgnaudos valdomos pagal kontroliuojamos difuzijos procesus.

Atlikus akademinés literatiiros apzvalga, sudarytas 6 stadijy kompleksinis
technologijoms diegti tinkamiausio laiko parinkimo vertinimo modelis (Zr.
2 pav.). Pabréztina, kad modelis gali bati taikomas rinkoms ir technologijoms,
kurios badingos ne vienai konkrec¢iai jmonei ar jy grupei, kaip, pvz., efektyvumo
didinimo priemoné. Modelis gali bati taikomas tokioms technologijoms, kurios
keicia rinkas ir jy dalyviy elgsena.
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frp II etapas. Duomeny validumo

. ec i P —

| naudojancios konkurugjancios | I etapas. Retrospektyvioji paklausos statistinis tikrinimas

¢ fmonés ir atliekama i | trajektorijos analizé v Dickey’io ir Fullerio testas |

i s = r H o

| geografines _'sz’ irjos daiyviy Kintamasis — vidutinés rinkos pajamos (angl. revenue) - N
paklausq apibréZiandiy i Q-Q bréZiniai

¢ veiksniy faktiniy istoriniy 1 I —

i duomemy analizé, technologija | | Kintamasis — vartotojy skaiéius (angl. subscribers) ‘ />,. Autokoreliacijos testas
paremtos pasiaugos skvarbos | i Kolmogorovo ir Smimovo

testas

III etapas. Duomeny masyvo prognozé naudojant geometrinj Brauno judéjimo metods, paremty
Monte Karlo modeliavimu e

1 is — vidutinés rinkos pajamos

Zingsmio (1) Kintannumo (g} Latko Singsnis (A1) Fynerio procesas | Standartinis normalists skirstinys () || Latsvimo laipsnis (Var(R,)) ‘
reikime reiksing (dzy)

:‘_'I MARPU H Kintamasis — vartotojy skai¢ius
Zingsmio (1) Kintamnmo (q) Laiko Zingsnis (At) Vynerio procesas I Standartinis normalusis skirstinys (£} || Laisvumo laipsnis (Var(R,))
reiksme reikimé (dzy)

IV etapas. Technologijos gyvavimo ciklo nustatymas naudojant Hodricko ir Prescotto filtra

vl Technologinio ciklo pradZia |

Ls| VIetapas. [monés vertés (NPV) apskai€iavimas remiantis laisvyjy pinigy srauty (FCF) pokyiais

i Ki is — vidutinés rinkos pajamos

“l Technologinis pikas |

[ Periodo daznis (1) | [ Tendeneijos komponentas ¢x,) | | Cikdinis komponentas ) |

Mobiliygy technologijy gyvavimo ciklo nustatvinas remiantis istoriniais duomenimis (I etapas) ir prognozugjamais duomenimis (I etapas)

V etapas. Technologijy diegimo laiko lango nustatymas

| 1 metodas H 2 metodas |

ﬂ Kapitalo techn. investicijy ir pajamy santykiai kiekvienam dalyviui

[ Rinkos kapitalo techn. investiciiy (CAPEX) vertés (rinkos CAPEX;) |

Standartinis nuokrypis nvo rinkos vidurkio kiekvienam dalyvivi

Kapitalo techn. investicijy (CAPEX) ir pajamy santykio prognozé
kiekvienai jmonei (NCR,);

santykiai kiekvienai jmonei (CR.)

{ Tec ijiy diegimo laiko langas (TAW?) |

Prognozuojami kapitalo techn. investicijy (CAPEX) ir pajamy |

{ Technologiju diegimo laiko langas (TAWZ)

V Rinkos dalyviu grupavimas atsizvelgiant | investavimo | technologija strategija v

Tmonés vertés nustatymas kiekvienam rinkos dalyviui (CV,)

Prognozuojami laisvieji pinigy srautai kiekvienam dalyviui (FCF,)
— Kapitalo investiciju graza (ROCE,)
| Individualus ROCE }7 >
Vidutiné rinkos kapitalo investicijy graZa (ROCE ;)
[ Rinkos vidutinis ROCE >

Vertés, sukurtos po analizuojamo laikotarpio, dalis dabartinje rinkos kapitalizacijoje (TF,)

2 pav. Kompleksinio technologijoms diegti tinkamiausio laiko parinkimo vertinimo
modelio schema

Mokslu ir technologinémis Ziniomis gristos imonés susiduria su problema

pasirinkti tinkamiausiag naujy technologijy diegimo laikg. Sios problemos
sprendimas gali lemti konkurencingumo praradima ar jgijima, vertés suktirima ar
jmonés Zlugima, investicijy atsipirkimo nustatyma, reaktyvyjj verslo modelj ir kt.
Sie klausimai ypa& komplikuoti brandZiose rinkose. Siuo metu naujoji 4G (kartais
dar vadinama 4,5 G; LTE tinklai) technologija pasaulyje vis pla¢iau naudojama.
Paslaugy teikéjai prognozuoja, kad basima 5G mobilioji technologijos karta bus
prieinama nuo 2020 mety ar véliau ir pasizymés daugiau nei 1000 karty didesniu
ry$io pralaidumu, patikimu rysio stabilumu ir maZzomis energijos sanaudomis. Si
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mobilioji tinklo karta atitiks ir tenkins techninius masiny sgveika paremtos
pramonés reikalavimus (angl. machines to machines, M2M). Tokios technologijos
savybés pakeis paslaugy teikéjy pajamy struktirg, nes didelés greitaveikos
interneto jungtys laikui bégant perims jprasta mobilyjj rysj. Skirtingai nuo kity
pramonés Saky, Sios industrijos jmonés neturi galimybés perSokti naujos
technologijos diegimo.

Sukurtas kompleksinis technologijoms diegti tinkamiausio laiko parinkimo
vertinimo modelis yra orientuotas ] istoriniy mobiliyjy karty ir jas naudojanciy
jmoniy paslaugy paklausos ir rinkos pajamy duomeny analize, kuri apima 31
ketvirtj nuo 2007 m. antrojo ketvir¢io iki 2014 m. ketvirtojo ketvir¢io (Bloomberg
finance, 2015). Disertacijoje analizuojama paklausos dinamika priklauso nuo
dviejy parametry — vidutiniy rinkos pajamy ir vartotojy skai¢iaus. Analizei
pasirinkta rinka apima $ias $alis: Austrija, Baltarusijg, Belgija, Bulgarijg, Kroatija,
Cekija, Danija, Estija, Suomija, Pranciizija, Vokietija, Graikija, Vengrija, Airija,
Italija, Latvija, Lietuva, Olandija, Norvegija, Lenkija, Portugalija, Rumunija,
Rusija, Serbija, Slovakija, Slovénija, Ispanija, Svedija, Sveicarija, Turkija,
Ukraing ir Jungting Karalyste (rinkos duomeny pasirinkima ribojo tam tikry
duomeny neprieinamumas, todél Siame tyrime daroma prielaida, kad Sios
valstybés ir jose dirbancios jmonés sudaro mobiliojo rySio rinka).

Atliekant mobiliojo interneto skvarbos analize, didziausi Suoliai nustatyti
Suomijoje, Rusijoje, Svedijoje ir Ukrainoje. Be to, esama 3aliy, kuriose skvarba
nesiekia 100 %, pvz., Turkija. Vertinant i§ mobiliojo interneto skvarbos
perspektyvos, 2014 m. ketvirtajame ketvirtyje Austrija, Bulgarija, Estija, Suomija,
Rusija ir Svedija vir§ijo 150 %, 0 mobiliojo belaidZio rysio skvarba pasaulyje
2011 m. ketvirtajame ketvirtyje sieké vos 87 %, 2014 m. pabaigoje — 93 %.

Pasak Chetano (2015), mobiliyjy tinkly technologijos kartos i$sivysto per
20 mety technologijos gyvavimo cikla. Vidutiniskai laikas iki piko yra 12 mety, 0
laikas nuo piko iki gyvavimo ciklo pabaigos yra mazdaug 7 metai. Kiekvienas
mobiliosios technologijos kartos gyvavimo ciklo standartizacijos laiko periodas
yra 7-8 metai. METIS (2015) (Mobile and wireless communications Enablers for
Twenty-twenty (2020) Information Society) nurodo, kad 5G mobiliosios
technologijos vystymo ciklas prasidéjo 2012 m., todél tikimasi, kad technologijos
standartai bus vieSai prieinami 2019-2020 metais, o technologinio piko
laikotarpis bus 2024 metais.

Retrospektyviyjy faktiniy belaidziy mobiliyjy tinkly vartotojy duomeny
analizé parodé, kad vidutinis bendras belaidziy mobiliyjy tinkly vartotojy
skaiGiaus augimo tempas yra 1,41 %. Augimo tempas 2005 m. ketvirtajj ketvirtj—
2008 m. ketvirtajj ketvirtj vidutiniSkai sieké 3,19 %, o laikotarpiu nuo 2008
ketvirtojo ketvir¢io iki 2014 tre¢iojo ketvir¢io susitrauke iki 0,49 %. Nustatytas
vangus augimo tempas gali biti lengvai paaiSkinamas pasaulinés finansy krizés
poveikiu. O vidutinis mobiliojo interneto pajamy augimo tempas sieké 1,6 %.
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Analogiskais ketvir¢iais (2005 K4-2008 K4) vidutinis augimo tempas buvo
4,77 %, véliau (2008 K4-2014 K3) — neigiamas, t. y. —0,18 %. Mazéjantis rinkos
pajamy tempas gali buti paaiskintas keliomis prielaidomis: laikotarpiu pries
pasauling finansy kriz¢ mobiliyjy paslaugy vartotojai skirdavo didesne namy tikio
islaidy dalj (taip pat ir verslo lygmenyje). Siuo laikotarpiu konkuruojanéios
jmonés buvo priverstos perziaréti kainy struktiirg siekdamos islaikyti finansinj
tvarumg ir vartotojy skaiCiy. Tai 1émé suasmenintos paslaugy kainodaros
atsiradimg mobiliosiose rinkose. Antra, tuo paciu metu, vystantis mobiliosioms
technologijy kartoms ir mobiliosioms programoms, vartotojams atsirado
galimybiy naudotis belaidziu interneto rySiu ir taip mazinti jprasta GSM rysio
naudojimg. Galiausiai iSmanieji telefonai pradéjo intensyviai keisti paprastus
mobiliuosius telefonus.

Kaip ir buvo minéta anks¢iau, siekiant taikyti GBM modelj, reikia atlikti
duomeny masyvy statistinio patikimumo testus: Dickey’io ir Fullerio testa, Q-Q
brézinius, autokoreliacijos ir Kolmogorovo ir Smirnovo testa. Skai¢iavimas
parodé, jog duomenys yra reprezentatyvis ir gali bliti naudojami taikant chaoso
teorijg paklausos neapibréZztumui vertinti. Naudojant GBM modelj, paremta
Monte Karlo modeliavimu, buvo sugeneruota 40 iteracijy prognozuojant vartotojy
ir rinkos pajamy duomenis deSiméiai mety j priekj. Véliau apskaiciuotas vidutinis
rinkos vartotojo pajamy dydis. Taikant GBM modelj, zingsnio (angl. drift) ()
verté belaidziy paslaugy rinkos pajamoms yra 1,15 %, kintamumo (angl.
volatility) (o) parametras siekia 7,55 %, 0 jvertinant belaidZiy paslaugy vartotojy
skaiCiaus projekcijas — atitinkamai 1,39 % ir 1,82 %. Kaip ir buvo minéta
ankséiau, vidutinés rinkos pajamos vartotojui (vidutinés bendrosios pajamos,
padalytos i§ vidutinio vartotojy skaiCiaus) apskai¢iuojamos kiekvienai i§ 40
iteracijy (laiko zingsniy). Labai svarbu pabrézti, kad pasirinkta metodika néra
naudotina nei rinkos pajamoms, nei rinkos vartotojy skaiGiui prognozuoti. Sio
metodo tikslas yra, atsizvelgiant j retrospektyviuosius statistinius duomenis,
modeliuoti pasirinkty laiko eilu¢iy dinamikg, pagrjsta chaotiniais neapibréztumo
procesais.

Hodricko ir Prescotto filtras pritaikytas nustatyti mobiliosios technologijos
(5G) gyvavimo ciklui. Sio filtro taikymo rezultatai logiskai atitinka mobiliyjy
karty vystymosi tendencijas ir parodo, kad numatoma 5G mobiliosios
technologijos kartos vystymosi pradzia turéty buti 2018 m. pirmajame Kketvirtyje.

Empiriné mobiliosios technologijos (5G) diegimo laiko parinkimo analizé
pateikiama vertinant 18 tarpusavyje konkuruojanciy jmoniy finansinius rezultatus
(visos jmonés dirba Europos rinkoje). Modeliavimo rezultatai parodé, kad
jmonéms, atsizvelgiant j jy vidinj finansinj potenciala, bendras technologijos
diegimo laiko langas atsiveria nuo 4,3 iki 10,5 mety prie§ 2024 metus, kurie yra
laikomi technologijos gyvavimo ciklo piku. Vertinant fakta, kad visos
konkuruojanéios jmonés turi beveik vienodg rinkoje prieinamg informacija,
investavimo | technologijos diegimg laiko parinkimo sprendimai skirsis
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priklausomai nuo jmonés finansinés padéties, finansy valdymo bei technologijy
diegimo strategijy ir esamos tam tikro rinkos dalyvio finansinés buklés. Tyrimo
rezultatai taip pat leidzia daryti i§vadas dél mobiliojo rySio imoniy verslo
gyvavimo ciklo, atsizvelgiant j pagrindiniy istekliy gyvavimo trukme. Sie tyrimo
rezultatai pagrindzia 25 mety analizuotino laikotarpio pasirinkimo biitinuma tokio
tipo jmonéms vertinti.

Bendra jmoniy imtis apima daugiau nei 561 mln. eury vertés turtg ir
278 mln. eury pajamas (vertinant 5 mety vidurkj). Pasirinktos jmonés per 5 mety
laikotarpj uzdirbo daugiau nei 551 mln. eury EBITDA ir kapitalo technologinéms
investicijoms iSleido daugiau nei 203 min. eury. Pazymétina, kad vidutinis
EBITDA augimo tempas yra neigiamas pradedant nuo 2012 mety ir sudaro —
1,13 %. O pardavimo augimo santykis yra teigiamas ir vidutini$kai siekia 2,78 %.
5 mety vidutiné kapitalo investicijy graza (ROCE) yra 14,7 % (maksimumas
40,18 % o minimumas —4,17 %). Technologijy efektyvumo rodiklio vidutiné
kasmetiné verté kito nuo 16,75 % iki 40,00 % atitinkamai 2010 ir 2014 metais, o
vidutiné technologijy efektyvumo reik§mé TER (angl. technological efficiency
ratio) 5 mety laikotarpiu siekia 14,38 %. Vidutinis 5 mety kapitalo technologiniy
investicijy (CAPEX) ir pajamy santykis yra 18,30 %, vadinasi, iki penktadalio
pajamy sunaudojama kapitalo investicijoms dengti. Pabréztina, kad rodiklis per 5
metus didéjo: nuo 15,47 % 2010-aisiais iki 17,20 % 2014 metais, ypa¢ didelis
buvo 2013 metais, kai kapitalo technologiniy investicijy ir pajamy santykis sieké
23,38 %. Kita svarbi jzvalga yra apie kapitalo technologiniy investicijy augimo
tempus: vidutinis 5 mety kapitalo technologiniy investicijy augimo tempas yra
8,00 %, ta¢iau analizuojamu periodu rodiklis mazéjo nuo 22,58 % iki —3,31 %, 0
tai rodo, jog mobiliojo rySio paslaugy teikéjai mazina savo kapitalo technologines
investicijas arba esamos technologijos nereikalauja tokiy dideliy kapitalo
investicijy.

Tyrime analizuojamos dvi skirtingos technologijos diegimo laiko lango
nustatymo metodikos turint vienoda technologing ir informacing aplinka:
sprendimo priémimas vertinant vidutinj standartinj nuokrypj nuo rinkos vidurkio
(metodas Nr. 1) ir naudojant skirtingy jmoniy individualius duomenis (metodas
Nr. 2). Metodo Nr. 1 taikymo rezultatai parodé, kad vidutinis TAW; yra 6,6 iki
technologijos gyvavimo ciklo piko, tadiau jmoniy pasiskirstymas laiko skaléje
ypa¢ mazas — sklaidos lygis — 0,0 %, o skirtumas tarp didZiausios ir maziausios
reik§més yra tik 0,6 mety. Dél $ios priezasties metodas Nr. 1 buvo atmestas, nes
investavimo laiko tarpai tarp jmoniy yra reikSmingai priartéje vienas kito ir
nesukurty konkurencingumo aspekto, be to, visos jmonés jdiegty technologijg per
vienus ir tuos pacius metus, 0 tai tikrovéje yra mazai tikétina (atsiZvelgiant j
infrastruktiiros sukiirimo poreikj naujos mobiliosios technologijos veikimo
kontekste). O metodas Nr. 2, kur investavimo j technologija laiko sprendimas yra
pagrijstas pacios rinkos dalyvio duomenimis, buvo priimtinas. Daromos i§vados,
kad strateginiai investavimo j technologija laiko sprendimai yra pagrjsti kiekvieno
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rinkos dalyvio (jmonés) individualia strateginio valdymo Kkoncepcija ir
individualiais finansiniais istekliais. Antra, metodas Nr. 2 parodé, kad investavimo
i technologija laiko lango sklaida rinkos dalyviams didesné nei 6 metai; Siuo atveju
laikotarpis skai¢iuojamas nuo sprendimo priémimo momento iki technologijos
piko ir sudaro 4,3-10,5 mety. Modelio rezultatai grafiSkai pavaizduoti 3 pav.

pemisaegmss pum s

Sekéjai
CAPEX / PAIAMOS: 15,08 %

ROCE: 10,06 %

Pragmatikai EBIT: 15,20 %

N CAPEX / PAIAMOS: 13,24 % [ EBITDA: 28,35 % Atsiliekantieji
ROCE: 16,65 % i Tele2AB CAPEX / PAIAMOS: 23,61 %
EBIT: 17,77 % H ROCE: 12,94 %
EBITDA: 31,53 % o o » EBIT: 17,92 %

EBITDA: 41,18 %
Pionieriai-inovatoriai
CAPEX / PAIAMOS: 11,11 %
ROCE: 6,15 %
EBIT: 12,67 %
EBITDA: 44,06 %

Technologijos diegimo lygis e

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Laikas
Inovatoriai Ankstyvieji Ankstyvoji Veélyvoji Atsiliekantieji
diegéjai dauguma dauguma

3 pav. Optimalaus investavimo j 5G mobiligja technologija ir technologijos gyvavimo
ciklai

Trecia, rinkos dalyviai laiko skaléje pasiskirsté pagal individualius
technologijy diegimo laiko langus TAW?, tai leido konkuruojandias jmones
sugrupuoti atsizvelgiant j investavimo ] technologijas strateginius vaidmenis su
joms budingais finansiniais parametrais. Pionieriai-inovatoriai turi Zemiausia
kapitalo technologiniy investicijy ir pajamy santykj (13,24 %) ir auksCiausia
EBITDA (44,06 %), palyginti su pragmatikais (31,53 %) ir sekéjais (28,35 %). Tai
gali biti paaiSkinama ilgiausiu investavimo laikotarpiu, kuriuo skaiciuojant
EBITDA savo vaidmenj atliecka nusidévéjimo ir amortizacinés sgnaudos (DA).
Tadiau EBIT (12,67 %) yra maZiausias, palyginti su kitomis strategijomis
(atitinkamai 17,77 % ir 15,20 %). Kita vertus, véluojantys rinkos dalyviai turi
didziausig kapitalo technologiniy investicijy ir pajamy santykj (23,61 %) ir beveik
ta patj EBITDA kaip inovatoriai — 41,18 %. Kapitalo technologiniy investicijy ir
pajamy santykis, kaip Kintamasis, atspindintis kapitalo technologiniy investicijy
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atsipirkimo terming, $io modelio kontekste yra objektyviausias naudotinas
technologijy diegimo laiko lango nustatymo rodiklis.

Nustadius investavimo |1 mobiliaja technologija laiko langus
konkuruojancioms jmonéms, svarbu jvertinti sprendimo poveikj kiekvienai
jmonei atskirai pagal jmonés vertés pokytj, kitaip tariant, optimalaus sprendimo
investuoti j technologija efekto dydj. Siam tikslui pasiekti buvo apskaigiuota
imoniy verté pasitelkiant grynosios dabartinés vertés nustatymo (NPV) metoda,
paremta laisvyjy pinigy srauty poky&iais. Si tyrimo dalis turi kelias skai¢iavimo
metody linijas diskontavimo normos kontekste: naudojant individualy jmoniy
kapitalo investicijy grazos rodiklj (ROCE) atskirai ir vidutinj rinkos kapitalo
investicijy grazos rodikl;.

Atlikus analiz¢ su anksCiau minétais parametrais, buvo pastebéta, jog
egzistuoja reik§minga tiesiné koreliacija tarp kintamyjy. Tai suteiké loginj
pagrinda teorinéms jZvalgoms ir leido pagristi modelio praktinj pritaikomuma.

Kintamyjy TAW?. ir NPV, tiesiné koreliacija siekia 50 %, vadinasi,
ankstyvieji diegéjai Sio modelio kontekste gali tikétis didesnés grynosios
dabartinés vertés technologijy gyvavimo ciklo piko fazéje. Sis faktas dar karta
buvo patvirtintas teigiamos koreliacijos tarp imonés vertés (CVc) ir technologijy
diegimo laiko lango (TAWZ.), kur fiksuojama koreliacija — 56 %. Be to, nustatyta
reik§minga koreliacija tarp rinkos kapitalizavimo (MCapc) ir abiejy NPV dydziy
(apskaiCiuoty su individualiu kapitalo investicijy grazos santykiu ir rinkos
vidutiniu kapitalo investicijy grazos santykiu) — atitinkamai 56 % ir 63 %. Taigi
Sie parametrai jrodo ry$j tarp faktinés jmonés rinkos kapitalizacijos (2014 12 31
duomenimis) ir apskai¢iuotos jmonés vertés (2014 12 31 duomenimis). Taip pat
uzfiksuotas 32 % teigiamas koreliacijos vidurkis tarp laisvyjy pinigy srauty (FCF)
dalies rinkos kapitalizacijoje (TFc) ir technologijy diegimo laiko lango (TAWZ).
Galiausiai viena i$ pagrindiniy jzvalgy apima vidutinius TF¢ reik8miy dydzius —
42,4 % ir 40,3 % atitinkamai su individualiais kapitalo investicijy grazos rodikliais
ir vidutiniu kapitalo investicijy grazos rodikliu. Sio rodiklio kontekste tik vienos
imonés TF. yra didesnis nei 100 % — ,,Telecom Italia“ SpA (149,8 %). Tai rodo,
kad mazdaug 40 % dabartinés rinkos kapitalizacijos yra veikiama laisvyjy pinigy
srauty, paremty investavimo j technologijas laiko sprendimais. Vadinasi, gali biiti
teigiama, kad jmoniy paslaugos mobiliyjy paslaugy rinkoje vartotojy pozitiriu yra
beveik jsiskverbusios ir ateities jmoniy verté bei konkurenciné sékmé priklausys
nuo rinkos dalies dydzio. Kitais zZodziais tariant, technologijos Suolis brandzioje
rinkoje (naujosios technologinés kartos diegimas), kalbant apie mobiliyjy
paslaugy teikéjus, yra negrjZztamoji investicija siekiant tapti finansiskai tvariu
rinkos dalyviu su didéjanciu vartotojy skaiciumi, tod¢l tarp rinkos dalyviy tikétini
susiliejimai ir jsigijimai. Kita svarbi jzvalga yra susijusi su rinkos kapitalizacija
(MCap.) ir jmonés testingja verte (ConV¢) arba jmonés verte (CVc), kuri turi stiprig
63 % koreliacijg su vidutiniu kapitalo investicijy grazos rodikliu ir tik 35 %
koreliacija su individualiu Kapitalo investicijy grazos rodikliu. Be to, kaip buvo
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pastebéta, kuo aukstesnis (vidutinis) jmonés technologinio efektyvumo rodiklis,
tuo didesne kapitalo investicijy graza (ROCE) jmoné generuoja (koreliacijos dydis
69 %).

Egzistuoja ir kitas modelio rezultaty vertinimo pozitris. Atsizvelgiant j tai,
kad vidutinés TF. reik§més svyruoja nuo 6,7 iki 149,9 % individualiems kapitalo
investicijy grazos rodikliams ir tarp 5,6 ir 98,4 % vidutiniam kapitalo investicijy
grazos rodikliui, ver¢iy difuzijai jtakos gali turéti tieck MCape, tiek NPV, rodikliai,
taciau visos jmonés, galima sakyti, yra ant mobiliyjy technologijy kaitos slenks¢io
ir dirba savo individualiose verslo platformose, kurios, vertinant pagal TF. rodiklj,
yra atnaujinamos kas 24-25 metus (priklausomai nuo kapitalo investicijy grazos
tipo), 0 mobiliyjy technologijy kartos vystosi 20 mety ciklais. Todél galima daryti
i8vada, kad mobiliyjy technologijy jmonés susiduria su technologiniy verslo
platformy Kkaita kas 24-25 metus (vertinant 10 mety rodiklius). Istoriskai
mobiliyjy paslaugy teikéjai buvo linkg teikti GSM ryS$io paslaugas ir pardavinéti
naujus mobiliuosius jrenginius, 0 naujoji karta (ateinanti 5G karta) bus susijusi su
gerokai didesnémis duomeny perdavimo galimybémis ir mobiliyjy jrenginiy
nuomos paslaugomis, vadinasi, su $iuo mobiliyjy technologijy kartos poky¢iu
imonés taip pat privalés keisti ar atnaujinti savo verslo modelius (platformas).
Galiausiai esminis veiksnys nustatant jmonés verte ir numatant perspektyvas yra
pagrindiniy istekliy gyvavimo ciklai. Sis tyrimas atskleidé mobiliyjy (belaidziy)
technologijy imoniy veiklos laiko rémus, kurie, vertinant i§ naujy technologijy
diegimo perspektyvos, gali biti traktuojami kaip verslo ciklo laikotarpis naujy
technologijy diegimo kontekste.
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ISVADOS

Sis tyrimas parodo strateginiy sprendimy teoring ir prakting reik§me mokslu

ir technologijomis gristai jmonei siekiant rasti geriausig investavimo j technologija
laiko nustatymo sprendimg darant prielaida, jog rinkos paklausa, iSreiksta rinkos
vartotojy skai¢iumi, rinkos pajamomis ir jy iSvestiniais dydziais, projektuojama
geometriniu Brauno judéjimo metodu, paremtu Monte Karlo modeliavimu, rinkos
neapibréztumo kontekste. Sios analizés rezultatai leidzia pabrézti modelio
aiskinamajj potencialg tiek jmonéms dél tinkamiausio investavimo j technologijy
diegimg laiko parinkimo momento bei investavimo strategijy, tiek ir tokiy
sprendimy priéméjams dél detaliy galimy finansiniy rezultaty ir jy jtakos jmonés
finansinio tvarumo kontekste.
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1. Analizuojant akademine literatlirg, nustatytas moksliskai
pagristas pozilris, jog technologijy raida turi reikSmingg jtaka ekonomikos
augimui. Pabréztina, kad technologijos ir inovacijos skirtinguose
sektoriuose bei srityse yra susijusios tarpusavyje ir technologijy pokyc¢iai
i§ esmés veikia visg ekonomikos lygmenj, o ne atskirg sritj.

2.  Ekonomika turi biiti iSreiskiama kaip paklausa technologiniy
poky¢iy kontekste, siekiant rasti optimaly galimg inovacijy diegimo laiko
langg. Sios jzvalgos skatina nagrinéti paklausg ir ja apibudinanéius
veiksnius neapibréztumo kontekste ar net ateityje dél technologijy kaitos
galimus paklausos pokycCius, kitaip tariant, privalu atlikti i$samy
retrospektyvyji produkto ir (ar) paslaugos paklausos trajektorijos
kintamumo tyrimg. Taip pat nustatyta, kad yra sustipréjusios tarpusavio
sasajos tarp pramonés progreso, moksliniy tiriamyjy darby, organizaciniy
poky¢iy ir ekonomikos konkurencingumo.

3. Imoniy konkurencingumas tiesiogiai priklauso nuo jy galimybés
igyti ir jdiegti naujus verslo metodus ir naujas technologijas, taip pat
panaudoti jas naujiems konkurencingiems produktams kurti. Nors
technologijy samprata kito, bendra paradigmos kryptis yra ta pati—
techniky, metody ir prieigy kompleksas, kuris leidZia tiekéjui ir vartotojui
geriau atskleisti vis efektyvesnj ir patikimesnj produkta, paslaugg, procesa,
struktilirag, mechanizmg ar kt. Tokiu biidu susijusiy paradigmy raida sukuria
sinergija pasaulio ekonomikoje ir kiekviename i§ jos subjekty atskirai. Dél
Sios priezasties akademinéje literatliroje randama jvairiy tyrimy, susijusiy
su paradigmy analize, jy geresniu supratimu ir keitimu, o tai kartu lemia
technologijy, techniky atnaujinimg ar kiirimg ir technologinius pokycius.

4. Didziausiag jtakg verslui darantis veiksnys yra technologijy
diegimo i8laidy negriztamumas. Rinkos dalyviai ne tik vertina technologijy
diegima, kaip strateginio valdymo elementa, bet ir kartu technologijy
diegimo laiko parinkimo prasme priima tokius investuotojo vaidmenis,
kaip pionierius, pragmatikas, sekéjas ar atsilickantysis.



5. Atlikus akademinés literatiiros apzvalgg ir iSnagrinéjus prognozés
metodus technologijy diegimo laikui parinkti, nustatyta, kad j metodika turi
biiti jtraukiami aplinkos pokyciai. Todél aplinka vertinama kaip paklausa,
turinti neapibréztumo ypatybiy, kurias galima modeliuoti chaoso teorijy
pagrindu. Literatiiroje randama skirtingy tinkamiausio investavimo j
technologijas laiko nustatymo modeliy, pvz., dinaminis impulsy kontrolés
metodas (Blacko ir Scholes’o), pasirinkimo galimybe grjstos kainodaros
modelis, mokymosi kreivés metodas, realiy pasirinkimo sandoriy modelis,
grynosios dabartinés vertés modelis, iSpléstas realiy pasirinkimo sandoriy
aspektu, ir kt., bet dazniausiai taikomas atsitiktinio judéjimo, chaoso teorija
paremtas metodas neapibréztumams modeliuoti yra geometrinis Brauno
judéjimo procesas. Akademinés literatliros autoriai sutinka, kad
technologijy diegimo laiko pasirinkimui svarbiausi yra laiko ir vertés
veiksniai, todél biitina nustatyti ir tinkamiausia laiko momenta, ir
sprendimo vertg jmonei.

6. I8tyrus jvairius technologijy diegimo proceso modelius,
nustatytos $ios pagrindinés naujy technologijy diegimo brandzioje rinkoje
stadijos: (I) retrospektyvioji paklausos trajektorijy analizé; (II) duomeny
validumo statistinis tyrimas; (III) duomeny masyvo prognozé taikant
geometrinj Brauno judéjimo metoda, pagrista Monte Karlo modeliavimu;
(IV) technologijy gyvavimo ciklo nustatymas naudojant Hodricko ir
Prescotto filtrg; (V) technologijy diegimo laiko lango nustatymas; (VI)
imongés vertés apskaiCiavimas remiantis laisvyjy pinigy srauty pokyciais.
Daroma prielaida, kad paklausg ir jos neapibréztuma padedantys apibtdinti
veiksniai yra rinkos vartotojai, rinkos pajamos ir jy i$vestinis dydis —
vidutinés rinkos pajamos vartotojui.

7.  Remiantis  ankstesnémis  mobiliyjy  karty  vystymosi
charakteristikomis ir taikant matematinius metodus (Hodricko ir Prescotto
filtrg), buvo nustatytas basimos 5G mobiliosios technologijos gyvavimo
ciklo pikas — 2024 metai. Jvertinant bendra mobiliyjy tinkly technologing
evoliucija per pastaruosius 35 metus, daroma prielaida, kad 5G ekosistema,
technologijos ir kontrolés taskai 2024 metais ir véliau gerokai skirsis nuo
ankstesniy mobiliyjy technologijy karty. Siandien daugybé organizacijy
skiria savo istekliy 5G technologijai vystyti, tai savo ruoztu didina Sios
technologijos vystymosi tempg pramonéje, Kkituose ekosistemos
procesuose, tiekimo grandinéje, individy kasdienio gyvenimo supratimo
tapsmo Zmogaus skaitmeninés sgmonés dalimi procese. Todél, suprasdami
5G technologijy diegimo svarba, visi mobiliyjy rySiy pramonés dalyviai
susiduria su esminiu finansiniu strateginiu sprendimu — kada investuoti ir
diegti naujus standartus siekiant biti aktyviais ateinancios skaitmeninés
ekosistemos dalyviais, iSlaikyti konkurencinguma ir teikti pasauliui
paklausias technologiskai naujausias paslaugas.
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8.  Sio tyrimo rezultatai leidzia jmonéms testi diskusijas apie tai, ar
jmanoma sukurti investavimo ] technologijy diegima vertinimo modelj
remiantis chaoso teorijomis. Analizés rezultatai rodo realiy sprendimy
priémimo aplinkos problemas, kai investavimo j technologija laiko langas
atskiroms jmonéms yra ypal skirtingas, 0 informacija apie rinkg ir
technologijy diegima yra beveik tokia pat. Akademings literatiiros apzvalga
rodo, kad GBM modelis gali biiti taikomas apibiidinant mobiliyjy paslaugy
paklausos kintamuma. Tai patvirtino ir disertacijos empirinis tyrimas.
Pabréztina, kad GBM modelis néra laikomas prognozés jrankiu, taciau jis
gali suprojektuoti paklausos dinamikos poky¢ius neapibréztumo aspektu.
Technologijoms esant rinkos galios Saltiniu, modelis leidzia jmoniy
vadovams palyginti sprendimy priémimo laiko aspektus tarp konkurenty.
Jei jmonés konkuruoja tokiu budu, kai kiekvienos pelnas mazéja
konkurentui jdiegus naujg technologija, tada jmonés turi ypa¢ didele
finansing paskatg diegti naujas technologijas, kai tik jos atsiranda,
siekdamos isvengti pajamy kritimo ir i§laikyti konkurencingumo lygj.

9. Atsizvelgiant | pasirinktos technologijos analizés taikant
universaly modelj rezultatus, empiriné tyrimo analizé apima
retrospektyviyjy faktiniy duomeny analizés laikotarpj nuo 2005 m. iki
2014 m. pabaigos ir modeliuojama laikotarpj nuo 2014 iki 2024 mety (visas
analizés laiko rézis sudaro apie 20 mety (ketvirtiniai duomenys)). Gauti
rezultatai atskleidzia svarbig jzvalgg dél TF: rodiklio, kurio vidutinis
rezultatas analizuotoms jmonéms sieké 42,4 % (individualus kapitalo
investicijy grazos rodiklis ) ir 40,3 % (vidutinis kapitalo investicijy grazos
rodiklis). Vadinasi, mobiliyjy (belaidZiy) paslaugy teikéjams budingas 24
ir 25 mety jmonés verslo gyvavimo ciklas (vertinant pagal 10 mety
laikotarpio kapitalo investicijy grazos rodiklius) technologijy kaitos
aspektu. Siuo laikotarpiu technologijy pokytis yra nei§vengiamas. Taip pat
tai reiskia, kad tokio tipo jmoniy gyvavimo ciklas su strateginiais kritinés
svarbos istekliais — pagrindinémis technologijomis — turéty baiti vertinamas
24-25 mety laikotarpiu (0 ne jprastu 5 mety trukmés vertés nustatymo
laikotarpiu). O jmonéms, kurioms budingas TF. yra didesnis nei 90 %,
vertinimo laikotarpis turéty biti iki 10 mety. Siuo atveju jmonés susiduria
su rizikingesnémis laisvyjy pinigy srauty ir raidos perspektyvomis.
Galiausiai lemiamas veiksnys vertinant jmonés verte ir perspektyvas yra
pagrindiniy istekliy gyvavimo ciklo trukmé. Siuo tyrimu nustatytas laiko
rémas mobiliosiomis (belaidémis) technologijomis grjstoms jmonéms,
kuris galéty biiti laikomas jmonés verslo ciklo laikotarpiu naujy
technologijy diegimo ir keitimo poziariu.

10. Atsizvelgiant | pasirinktos technologijos empiriniame tyrime
universalaus modelio taikyma, rezultatai leidzia apibrézti jmoniy
investavimo j technologijas strategijas ir apibendrinti rinkos lango trukmés



jver¢ius. Rinkos dalyviai pasiskirsto pagal investavimo laiko langus ir yra
skirstomi ] grupes, kur investavimo strategijos gali bati apibuidinamos
finansiniais parametrais: pionieriai-inovatoriai, turintys maziausia kapitalo
technologiniy investicijy ir pajamy santykj (13,24 %) ir didZiausia
EBITDA (44,06 %), palyginti su pragmatikais (31,53 %) ir sekéjais
(28,35 %). Tai gali buti paaiskinama ilgesniu investavimo laikotarpiu, kai
skaiGiuojant EBITDA atsizvelgiama j nusidévéjimo sgnaudas. Kita vertus,
vélyviausi rinkos dalyviai turi didZziausius kapitalo technologiniy
investicijy ir pajamy santykius (23,61 %) ir beveik tuos pacius EBITDA
dydzius kaip inovatoriai — 41,18 %. Taigi kapitalo technologiniy investicijy
ir pajamy santykis, kaip kintamasis, atspindintis kapitalo technologiniy
investicijy atsipirkimo terminus, S§io modelio kontekste gali buti
objektyviausiai naudojamas rodiklis nustatyti investavimo j technologijas
laiko langui. Atitinkamai parodoma, kad rinkos intervencijy iSplétimas
padidina ketinimg investuoti.

11. Tolesniuose tyrimuose biity siekiama pakoreguoti kompleksinio
technologijoms diegti tinkamiausio laiko nustatymo modelio parametrus
siekiant jj pritaikyti skirtinguose pramonés sektoriuose, skirtingoms
technologijoms ir (ar) technologijy gyvavimo ciklo terminams. Taip pat
istirti  kitas galimas specifines diskonto normas sprendimy vertés
nustatymo kontekste.
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COMPREHENSIVE SUMMARY

The relevance of this topic

Revolutionary changes in the market affect economic development and its
growth rates. Within stochastic innovation processes uncertainties can be found
that encompass generations of new technologies, their development and
technological change environment. Over the last few decades academic research
and literature were focused on technology development analysis, efficiency of
usage, investment timing issues and integration within the business and economic
environment. This means that technologies are multidisciplinary based interrelated
phenomenon in-between different industries, supply chains, ecosystems and other
social factors. Because of this, in the global volatile environment competing
companies, where activity is based on technological resources, are forced to make
strategic technology management decisions. Thus, innovations and technology
development paradigms become inseparable parts of the global economy
development process. From this point of view, these paradigms could be
considered as a competitive advantage. The variety of technological achievements
in different economic sectors, such as information technology, chemistry, energy,
medicine, electronics and many other industries, has led to rapid changes, which
directly constrain the forecasting and predicting of the previously mentioned
developments and the aggregation of those paradigms. For these reasons,
companies are faced with having to integrate technology adoption, development
and upgrading issues into their strategic decision processes in order to maintain
and increase their competitiveness. Due to the volatile environment, companies
follow every innovation, and are forced to invest in risky projects in order not to
miss out on possible technological leaps in the market, and implement as well as
commercialise new technology more rapidly than ever before.

Technology upgrades, turnover or changes are complex processes related
with the high risks involved in organisational systems, processes, products and/or
services and industry. Consequently, those companies that aim to manage
technological risks and in this way keep their competitiveness have to take a
variety of factors into consideration, which includes the company’s internal
resources and macroeconomic factors, such as demand, production, industry and
technology life cycles, social environment, etc. The analysis of academic literature
showed technology investment or adoption timing issues as one of the most crucial
factors for optimal technological change management when seeking successful
products and/or services, staying competitive in the market and financial
sustainability at the same time. Certain technological management decisions could
be implemented only after some time, because technologies were developing
faster than industry.

From a theoretical company’s financial management point of view, each
strategic decision must result in an increase of the company’s value. Thus,
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companies face a problem of adopting new technology at the optimal time so it
drives an improvement in competitiveness, the creation of value for the company,
investment payback targets planning, building reactivated business models, etc.
These issues are more complicated for a mature market, where demand changes
can be modelled with uncertain presumptions, because competition is very acute
and technology investments are irreversible.

The scientific problem and the level of investigation

Many fundamental works dedicated to solving the problems that are related
with the development of technologies at the theoretical level were created. Authors
such as Schon (1967), Friar and Horwitch (1985), Bohn (1994), Drejer (2000),
Stock and Tatikonda (2000), Perez (2001, 2002, 2009), Jaffe et al. (2002), Rogers
(2003, 2010), Ireland and Webb (2007), Rothaermel (2008), Heffner and Sharif
(2008), Kaplan and Tripsas (2008) and Tan et al. (2009) made a fundamental
background and benchmark for theoretical and practical studies. Well known
authors, who continued in the technology change environment analysis are Jones
(2005), Mokyr (2005), Crabtree (2006), Grossmann and Steger (2007), Teixeira
(2012), Gorodnichenko and Schnitzer (2013) and others. They analysed
fundamental sources of economic growth and development emphasising the
technological fields and learning technology catch-up opportunities.

In the review of life cycles in economy process academic literature, insights
were emphasised by Urban and Hauser (1993), Nito et al. (1998), Aitken et al.
(2003), Foxon (2003), Werker (2003), Chang et al. (2006), Murmann and Frenken
(2006), Halsnzes et al. (2007), Haupt et al. (2007), Hsueh (2011), Verganti (2011),
Taylor and Taylor (2012), Pol (2012), Shahmarichatghieh et. al (2015), Lobel et
al. (2015) and others.

Market timing decisions cover multi-disciplinary issues in strategic
managerial management processes. Definitions of optimal timing were frequently
found, especially in the academic literature of the last few years, involving a
variety of underlined elements by KruSinskas and Vasiliauskaité (2005),
Krusinskas (2008), Moon (2010) Wong (2010, 2011), Henderson (2010), Butler
et al. (2011), Svensson et al. (2011), Yagi and Takashima (2012), Bolton et al.
(2013), Chou et al. (2014) Hagspiel et al. (2015) and others.

In the academic literature, many factors causing technological changes are
taking into consideration. These factors are known as drivers, which affect the
decision making process, according to Ellis and Shpielberg (2003), Chambers
(2004) and Vasauskaite (2013) and are determined as mobile production, rapid
technological development, constant search of the optimal price and quality ratio,
saturated markets, globalisation of investments and the markets, market
fragmentation and shorter life cycles of technological monopolies. Meanwhile, as
was pointed out by Chen and Ma (2014), most of the literature on technology
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adoption is from the perspective of the psychology-based acceptance of new
technologies by individual users or organisations.

In today’s technology intensive developing economy, companies are
challenged to maintain competitiveness and offer customers a continuous line of
innovative products and services based on the latest technology; thus, in
technology intensive industries, investments in technology adoption are
inevitable. Investment timing assessment methods and competitiveness evaluation
methods were analysed by such authors as Scarso (1996), David et al. (2001),
Krishnan and Loch (2005), Kor (2006), Bouis, Huisman, and Kort (2006), Pertile
(2007), Bhaskaran and Ramachandran (2011), Jaksi¢ and Jaksi¢ (2012), Martinez
(2013), Hori and Osano (2013), Biagini et al. (2014) and others. In general, authors
focus on the concept of technological innovations, their efficient models in
different industries and the aspects of value creation for the company.

From a variety of timing studies, different types of decision support models
were investigated by Bar-Han and Maimon (1993), Benaroch and Kauffman
(1999), Krusinskas and Vasiliauskaité (2005), Kamarianakis and Xepapadeas
(2006), Mukherji et al. (2006), Ngwenyama et al. (2007), Huang and Da (2007),
Wickart and Madlener (2007), Pertile (2007), Wong (2010, 2011), Moon (2010),
Henderson (2010), Shibata and Nishihara (2011), Whalley (2011), Yagi and
Takashima (2012), Bolton et al. (2013), Wong and Yi (2013), Nishihata and
Shibata (2013), Feil and Musshoff (2013), Kim et al. (2014), Jeon and Nishihara
(2014) and others.

In general, research and development innovations empower a company to
increase productivity by creating new products, improving their quality or
reducing existing costs. Even more, science, technology and innovation affect
society and its development level by growing GDP, creating and/or optimising
new jobs, increasing a countries image in comparison with other countries and
create a relevant environment for other businesses, which starts the circle again.
Moreover, research and development innovations could produce a positive
spillover effects in other companies, sectors, and countries, which could be very
significant in a country’s economic development. Technological innovation is a
result of the interaction of R&D and entrepreneurial dimensions, executed in the
network of knowledge creating organisations. Thus, it shows the growing
importance of timing, marketing, quality management, investments, etc. Because
of this, it is very important to identify such companies and environment issues,
which are required to keep and maintain S&T and R&D activities. It is necessary
to examine, identify and develop a company’s unique set of resources and
capacities, to assimilate the opportunities provided by the environment and to
avoid the restrictions imposed by the company’s internal assets. In general, after
the scientific literature analysis, a lack of fundamental and practically
implemented studies regarding investment timing valuation models in terms of
interfaces between customer behaviour expressed by market demand changes,
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companies’ strategic internal managerial decisions under the influence of
technology timing and valuation of technology investment was identified. All
these fields are interrelated and interconnected between each other and should be
analysed together.

The academic literature review formed a scientific problem, which deals
with the question of how to make a comprehensive assessment of technology
adoption investment timing decision for competing companies under market
changes.

The research object is a technology adoption investment timing decision
making process.

The aim of the research is to construct a comprehensive technology
adoption investment timing valuation support model.

The research tasks
The aim of the dissertation includes the following tasks:

1. To examine different concepts of technologies, emphasising the
significance of technologies on the development of economics.

2. To investigate the peculiarities of the optimal investment timing
conception in terms of demand uncertainty valuation and the technology
life cycle determination.

3. To develop the model of optimal time selection for the adoption of new
technology.

4. To perform empirical testing of the model that was developed to select
the optimal time for the technology adoption investment on the basis of
the results of empirical applications.

The research methods
The following research methods were used in this dissertation:

1. The analysis of the processes for adopting new technologies in the
enterprise, and the systemic and comparative analysis of conceptions,
methodologies and conclusions, published in scientific literature.

2. The Geometric Brownian Motion method based on the Monte Carlo
simulation method was applied for predicting demand fluctuations in
projected future periods.

3. The Hodrick-Prescott filter was applied for technology life cycle
determination.

4. To conduct the research on the application of the model, mathematical
and statistical methods of data processing were used applying
STATISTICA, E-views 6 and Microsoft Excel software for the analysis
of statistical data.
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The research structure

The logical structure of the dissertation research was determined by the
sequence of solving tasks intended for achieving the research aim, reflected in the
tree main parts of the work:

In the first part of the dissertation the concept of technology investment
assessment environment is defined; the changes of technology definitions due time
course are distinguished; the main and general concepts of technology,
technological change and the effect on economic growth are described as well as
definitions and stages of product, industry and technology life cycles. A
conceptualisation of technology life cycles and its generation and technology
adoption investment timing management are distinguished within the main factors
causing technological changes. The importance of the technology adoption
investment timing concept is analysed. The economy is expressed as a
combination of demand or supply complexity in terms of technological change in
order to perceive the best possible time for innovation deployment. Such
environment forces companies to exploit demand and the factors under which
demand uncertainty can be expressed and described, and even future possible
demand changes under the influence of technological change, or in other words
historical development analysis of product and/or service with demand paths
volatility are analysed. Technology adoption investment timing assessment
methods and competitiveness methods are overviewed with a theoretical definition
of science and technology based company and its evaluation indicators. Finally,
the technology adoption investment decision process is described under the
influence of uncertain market changes.

In the second part of the dissertation a comprehensive technology adoption
investment timing decision valuation support model is constructed. The models’
structure and structural elements are highlighted and analysed in depth. A
summary of the results of the academic literature regarding technology adoption
investment timing valuation support model parts, variables, methodologies and
processes are distinguished. The main stages of the model are: (1) historic demand
paths analysis; (11) applying of statistical data validity tests; (111) the forecast of
data array using the Geometric Brownian Motion method based on the Monte
Carlo simulation; (IV) determination of technology life cycle using the Hodrick-
Prescott filter; (V) technology adoption time window determination; and (VI) a
company value (NPV) calculation based on free cash flow changes.

In the third part of the dissertation the methodology of the empirical testing
of a model for upcoming mobile 5G technology is formulated according to the
model constructed in the second part. In the mobile network market, 5G mobile
technology generation and it’s features are analysed in the period from 2005 Q4
to 2014 Q4; determination of average market revenues and wireless subscribers
dynamics statistical validity tests are applied; forecasting of dynamics of market
revenues, wireless subscribers and average revenues per subscriber is done using
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the Geometric Brownian Motion method based on the Monte Carlo simulation for
the upcoming 10 years; the determination of mobile technology life cycle using
the Hodrick-Prescott filter is implicated and the 5G technology plateau moment
determined in Y2024; the technology adoption time window determination for 18
selected competing mobile service providers (all the companies are operating in
the European market); the decision value expressed by net present value
calculations based on free cash flow changes are analysed; clustering of investors’
roles for the companies analysed are done with the expected financial ratios. The
selected companies are considered as science and technology based, therefore,
after the constructed model has been successfully applied, research results
empowered to highlight the investors’ strategy roles with the specific financial
characteristics and identify the technology adoption time window of 4.3 - 10.5
years before technology plateau moment in Y2024 for particular market players
depending on the main resource life cycle expectancy, which was achieved
through proportion of calculated companies’ value and market capitalisation
modelled using 10-years (period) ROCE ratios. According to the results, a
technological strategic shift roadmap from mobile 4G to 5G technology was
created. The research results also allowed the concluding remarks to be made
about the mobile communications company’s life cycle, depending on the main
resource life cycle expectancy.

The novelty of the research and its practical significance:

1. The importance of the technology adoption investment timing is
underlined and described. There is a lack of multidisciplinary based
comprehensive optimal technology adoption investment timing models
in academic literature.

2. The structure and the factors of technology adoption investment were
identified and systematised including both internal company financial
indicators and external market environment aspects such as demand
expressed by total mobile service subscribers, market revenues and
derivative — average market revenues per subscriber. The necessity for
such specific indicators are highlighted by measuring technology
adoption investment efficiency evaluation under market changes.

3. A new comprehensive model is constructed, based on the interrelated
multidisciplinary parts: strategic decision making process, technology
adoption investment valuation and modelling of macro-economic
parameters under uncertainty.

4. The constructed model was empirically tested by selecting the optimal
time for mobile 5G technology adoption investment in mature markets
and evaluating the process, which starts with market analysis, definition
of technology life cycle, companies’ internal financial factors and
strategic investors roles clustering within expected financial ratios. The
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universality of the model is highlighted for other technologies successful
adoption by amending and updating the model’s parameters according to
the specific financial and market data.

The structure of the dissertation

The dissertation consists of a list of tables and figures presented in the
dissertation, the glossary of terms used, introduction, 3 main parts, conclusions,
references and annexes. The dissertation contains 126 pages (without 105
annexes) with 23 numerical formulas, 26 figures, 10 tables and 195 references.
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