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SANTRAUKA

Dalia Daujote

Ramuné Piniauskaité

Fizinio asmens investicijy portfelio formavimo strategijos pasirinkimas ir rizikos
valdymas.

Magistro darbas.

Siame magistro darbe aptariama investavimo samprata, nagrinéjamos kapitalo investavimo
problemos, iSvardijami bei detalizuojami investicijy Saltiniai ir investavimo objektai, nagrin¢jami
skirtingi investuotojy tipai bei jy tikslai, analizuojami jvairts investavimo sprendimai bei investavimo
rizika, i§samiai analizuojamos investicijy portfelio formavimo strategijos bei jo valdymas, taip pat
nagrinéjami praktiniai fizinio asmens investicijy portfelio sudarymo ir valdymo pavyzdziai, aptariant ju
rizikos valdymo ypatumus. Magistro darbo metu atlikta mokslinés literatiiros, dienras¢iy ir internetiniy
straipsniy apzvalga, nagrinéjamas vertybiniy popieriu fundamentalioji ir techniné grafiné analizé, bei
pateikiami apibendrinimai. Patvirtinama suformuluota hipotezé, kad fizinio asmens investicijy portfelio

formavimo strategija tiesiogiai priklauso nuo pelningumo dydzio ir rizikos valdymo galimybiy.



SUMMARY

Dalia Daujote

Ramuné Piniauskaité

The selection of natural person’s investment portfolio formation strategy and risk
management.

Master‘s work.

In this final Master‘s work the concept of investment has been discussed, the capital investment
problems have been analysed analysed, the sources of investment and investment objects have been
enumerated and specified, the different types of investors and their aims have also been analysed,
various investment decisions as well as investment risk has been researched, investment portfolio
formation strategies and portfolio management have been comprehensively discussed, and finally the
examples of natural person’s investment portfolio formation and management has been analysed in
practice, also touching the issues of risk management peculiarities in the investment portfolio. In the
course of Master’s work the review of scientific literature, newspapers and internet articles have been
carried out, the fundamental and technical analysis of securities has been investigated, and finally
generalizations have been provided. The hypothesis, that the investment portfolio formation strategy is
directly related to the size of profitability and the possibilities of risk management, has been thus

approved.



TURINYS

SANTRAUKA. ...cociiiiiiiiiiiiiiiiieieeieeeeiee e, 3
SUMMARY ..ot 4
IVADAS oo 6
I.INVESTAVIMO SAMPRATA......occoiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieieceieiceceiececeece e 8

4. INVESTICIJU PORTFELIO VALDYMO EFEKTYVUMO [VERTINIMAS........coocooveeieeinnenee... 55
5.FIZINIO ASMENS INVESTICIJU PORTFELIO SUDARYMO IR RIZIKOS VALDYMO
MODELIAL ...ccviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiicieeie e, 59
ISVADOS IR REKOMENDACITOS ... 80
LITERATURA ..ottt 82
PRIEDAI .oooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeieeeciiece e 86




[VADAS

ISsivysCiusiose kapitalo rinkose aktyviai veikiantys investuotojai nuolat ieSko patraukliy
investavimo galimybiy, siekdami uzsidirbti pelno. Tradicinés investicijos pastaruoju metu jau
nebeuztikrina pakankamos grazos, todé¢l atsirado poreikis alternatyvioms investavimo riisims. Laikai,
kuomet investuotojai galéjo pro pirStus ziiiréti 1 keleriy mety nuostolius, tikédamiesi uzdirbti ir (arba)
atidirbti prarasta kapitala, pasikliaudami tik investicijuy ilgaamziSkumu, deja, jau pra¢jo. Be to,
pastaraisiais metais iSrySkéjo ir dar viena tradiciniy investiciju problema — kiekvienais metais didé¢ja
koreliacija, arba investicijy grazos priklausomybé tarp jvairiu turto klasiy, kurios anksciau laikytos kaip
mazai tarpusavyje susijusios. Rezultatas dvejopas: pirma mazesné tikétina investicijy graza i8 tradiciniy
investicijy pastimejo efektyvumo kreivg Zemyn. Investuotojy pozitiriu tai reiSkia mazesng investicijy
graza esant tam paciam rizikos lygiui. Antrasis efektas susijes su nuolat didéjancia investicijuy grazos
koreliacija tarp jvairiy tradiciniy investicijy klasiy, o tai lemia didesne bendra investiciju portfelio
rizika. Sis antrasis efektas efektyvumo kreive pastiiméjo i desine, o tai reiskia, kad investuotojai turi
imtis vis daugiau rizikos, norédami gauti ta pacia investicijy graza. Investuotojams, savo investiciju
portfelius sudarantiems tik i§ nevienody tradiciniy investicijy klasiy, kyla ganétinai sudétinga dilema:
sumazinti savo investicijuy grazos liikkes¢ius ar imtis didesnés investicijuy portfelio rizikos dél galimy jo
vertes svyravimy?

Investicijy portfelio diversifikavimo privalumy, kuriy anks¢iau buvo galima pasiekti paskirscius
savo investicijas pagal jvairias turto klases, geografinius regionus, pramonés sektorius ar rinkos
kapitalizacija, dabar vis sunkiau pasiekti. Investuotojai, kurie ypac reikalauja stabilios investiciju
grazos (pavyzdziui, gyvybés draudimo bendrovés ar pensiju fondai), priversti formuoti tokius savo
investicijy portfelius, kad bet kokia kaina biity galima pasiekti uzsibrézty investicijy grazos ir portfelio
rizikos tiksly. Taciau, nors vis didé¢ja kapitalo rinky liberalizavimas ivairiose Europos Salyse,
iSpleciantis leistiny naudoti investavimo priemoniy rata ir kartu didinantis investiciju portfelio
diversifikacija, galimybés vis dar yra ganétinai ribotos.

Temos aktualumas. Pragjusieji keli metai akivaizdziai irodé¢, kad investicijy portfelis, sudarytas
i§ tradiciniy investavimo priemoniy, nepajégus uztikrinti investuoto ar jau sukaupto kapitalo sauguma,
o ka jau kalbéti apie ir profesionaliy investuotoju (pensijuy fondy, gyvybés draudimo bendroviy ir kt.), ir
individualiy investuotojy kasmet pageidaujama gauti investiciju graza. Blogiausia, kad kol kas néra

tikrumo, kad padétis gali akivaizdziai pageréti artimiausiu metu.



Temos naujumas. Investavimo samprata ir jvairius jo aspektus mokslingje literatiroje

nagrinéjo daugelis autoriy. Tacdiau kur kas dazniau kalbama apie imoniy investicijas i veiklos plétra ir

panasiai. Tuo tarpu fiziniy asmeny investicijos mazai nagrin¢jamos. Galbiit todél fiziniai asmenys,

sudarinéjantys savo investicinius portfelius, daugeliu atvejy pasikliauna savo intuicija ir pavienémis

surinktomis Ziniomis bei uZsienio literatiira. Lietuviy autoriai, savo darbuose placiausiai nagrinéj¢

fizinio asmens investavimo ypatumus, tai A. V. Rutkauskas ir G. Kancerevycius. I§ uzsienio autoriy

galima biity paminéti H. Markowitz, D. Kahneman, A. Tversky, S. Lumby bei kiti.

Darbo tikslas. Aptarti investavimo samprata, portfelio formavimo strategijas bei jo valdyma.

Taip pat iSnagrinéti praktinj fizinio asmens investicijy portfelio sudarymo ir valdymo pavyzdi, aptariant

rizikos valdymo ypatumus.

Numatytam tikslui keliami tokie uzdaviniai:

apzvelgti investavimo samprata aptariant kapitalo investavima, investiciju Saltinius ir
investavimo objektus, ivarius investavimo sprendimus bei investavimo rizika;

iSanalizuoti investiciju portfelio sudarymo ypatumus, detaliau i$nagrin¢jant portfelio
sudarymo metodus bei pelningumo ir rizikos analizg;

aptarti investiciju portfelio valdymo strategijas, paminint aktyvia bei pasyvia valdymo
strategijas;

tvertinti investicijy portfelio valdymo efektyvuma atliekant pelningumo ivertinima;
praktiSkai iSanalizuoti fizinio asmens investicijy portfelio sudarymo ir valdymo pavyzdji,
pasirenkant portfelio sudarymo metoda, atliekant pelningumo analiz¢ bei aptariant rizikos

valdymo ypatumus.

Darbo objektas — fizinio asmens investicijy portfelio sudarymas ir rizikos valdymas.

Darbo hipotezé — fizinio asmens investiciju portfelio formavimo strategija tiesiogiai priklauso

nuo pelningumo dydzio ir rizikos valdymo galimybiy.

Darbe naudojami metodai: mokslinés literatiiros, dienras€iy ir internetiniy straipsniy

apzvalga, vertybiniy popieriy fundamentaliosios ir techninés grafinés analizés nagringjimas,

apibendrinimas.



1. INVESTAVIMO SAMPRATA

Kadangi ir zmoniuy gyvenime, ir imoniy veikloje pasitaiko momenty, kuomet pajamy gaunama
daugiau negu iSleidziama ir atvirk$ciai, todeél atsiranda pagrindas taupymui arba skolinimuisi.
Taupymas kaupiant 1¢Sas ir laikant jas namuose ar banky indéliuose Siuo metu jau yra atgyvengs
reiskinys, nes Zzmongés jau puikiai suvokia dabarting pinigy verte ir infliacijos poveiki pinigams. Todél
vis dazniau pasirenkamas pinigy investavimas, tuo biidu besivystancios rinkos salygomis auga tiek
Zmoniy, tiek ir {vairiy imoniy investicinis aktyvumas.

Investavimas, paprastai kalbant, tai dabartinio pinigy suvartojimo atsisakymas dél galimybés
daugiau vartoti ateityje. Todél investuojant 1éSu panaudojimo biidas turi uztikrinti investuojamy 1éSu
sauguma bei ateityje atnesti pelno. Taigi, siekiant rezultatyvios investicinés veiklos, labai svarbu gerai
perprasti investicijy valdymo principus, taip pat ivaldyti ivairias investicijy priemones.

Investicijos apibréziamos kaip piniginés 1éSos ir istatymais bei kitais teisés aktais nustatyta
tvarka jvertintas materialusis ir finansinis turtas, kuris investuojamas siekiant i§ investavimo objekto
gauti pelno (pajamy), socialinj rezultata arba uztikrinti valstybés funkcijy jgyvendinima'.

A.V. Rutakauskas ir P. Stankevicius savo knygoje ,,Investiciniy sprendimy valdymas* iSskiria tokias
investavimo priemoniy formas ir grupes®:

- vertybiniai popieriai ir turtiniai indéliai. Vertybiniai popieriai — tai investicinés priemonés,
uztikrinancios ilgalaikius isipareigojimus arba dalyvavima kompanijoje savininko teisémis ir
suteikiancios teis¢ parduoti arba pirkti nustatyta dali. Tuo tarpu turtiniai indéliai — tai kapitalo
inasai | tokias turtines vertes, kaip realiis kompanijos aktyvai arba asmeninis daiktinis turtas;

- tiesioginés ir netiesioginés investicijos. Tiesioginés investicijos — tai investavimo forma, kuria
investuotojas isigyja tiesioging savininko teis¢ | vertybinius popierius ar turta. Netiesioginés
investicijos — tai investavimas { portfeli, kitaip tariant, i vertybiniy popieriy arba turtiniy
vertybiy rinkini;

- auksto ir Zemo patikimumo bei didelés ir mazos rizikos investicijos. Mazos rizikos investicijos
— tai toks investavimas, kuris pagal nustatyto pelno gavima atrodo saugus. Didelés rizikos
investicijos — tai toks investavimas, kuris paprastai laikomas spekuliaciniu ir kurio pelno

galimybés yra labai nepastovios;

' Norvaiiené R. (2005). [monés investicijy valdymas, p. 7.
? Rutkauskas A.V., Stankevi¢ius P. (2006). Investiciniy sprendimy valdymas, p. 25-29.
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- trumpalaikés ir ilgalaikés investicijos. Trumpalaikiy investicijy trukmé — iki vieneriy mety,

ilgalaikiy investicijy — daugiau nei vieneri metai arba neribotas terminas.

Pagal panaSias kategorijas investicijas skirsto ir R. NorvaiSien¢ savo knygoje ,Imonés
investiciju valdymas®. Taiau ji, be jau minty rusiy, iSskiria dar ir’:

- investicijas pagal istekliy priklausomybe. Tai valstybés, privacios bei uzsienio investicijos;

- investicijos pagal kapitalo panaudojimq investiciniame procese. Tai pirminés investicijos,
kurios numato naujai suformuoto kapitalo panaudojima; reinvesticijos — tai pakartotinis kapitalo
panaudojimas investavimo tikslais; bei dezinvesticijos — ankstesnio kapitalo iSémimas i$
investicinés apyvartos, nenumatant toliau jo panaudoti investiciniais tikslais.

Bendrai kalbant, investavimas — tai procesas, kuriame susitinka tie, kurie turi laisvu 1€sy ir tie,
kuriems tos 1éSos yra reikalingos. Investavimo procese dalyvauja instituciniai investuotojai ir
individualts investuotojai. Pastarieji — tai privatiis asmenys, savo 1¢Sas tvarkantys, atsizvelgdami | savo
finansinius interesus. ,Individualus investuotojas labiau susidomegjgs tuo, kad laisvi pinigai atnestu
pelna, kuris taps pajamu Saltiniu iS¢jus i pensija, arba kad uztikrinty finansini stabiluma savo Seimai.
Daugelis individualiy investuotojuy uzsiéme¢ asmeniniu vertybiniy popieriy portfelio tobulinimu arba
asmeniniy pensijy fondy papildymu. Tie, kurie gali idéti dideles pinigy sumas, bet neturi profesionalaus
pasiruoS$imo investiciju srityje, savo 1éSuy valdyma daznai patiki instituciniams investuotojams, pvz.,
banko skyriams arba profesionaliems konsultantams investicijy klausimais.*

Sekanciuose Sio darbo skyriuose ir bus nagrin¢jami individualiy investuotojy, kitaip tariant,
fiziniy asmeny, investavimo ypatumai, kurie i§ esmés pernelyg nesiskiria nuo instituciniy investuotojy,
tik instituciniai investuotojai operuoja stambesnémis pinigy sumomis, naudoja sudétingesnius metodus
ir turi aukStesnés kvalifikacijos specialistus.

Visy pirma Zemiau esan¢iame skyriuje bus nagrin¢jamas finansiniy iStekliy investavimo

klausimas, aptariant iStekliy savininkus, investavimo objektus, investuotoju tikslus bei jy tipus ir kitas

salygas.

* NorvaiSiené R. (2005). [monés investicijy valdymas, p. 10-11.
4 Rutkauskas A.V., Stankevi¢ius P. (2006). Investiciniy sprendimy valdymas, p. 33.



1.1. FTNANSINIU ISTEKLIU INVESTAVIMAS BEI INVESTAVIMO PROCESO DALY VIAI

Investavimas bendraja prasme gali biiti apibréziamas kaip laisvy piniginiy 1éSy idéjimas 1 jvairiy
formy finansini ir materialini turta. Investavimo proceso metu laisvos piniginés 1éSos perskirstomos i$
tu, kurie ju turi, tiems, kuriems jy triiksta. Siame investavimo procese dalyvauja tick valstybé, jmonés
bei instituciniai investuotojai, tiek ir fiziniai asmenys, turintys santaupy ar skiriantys dali gaunamu
pajamy investavimui. Tuo tarpu investuojamos léSos reikalingos verslui arba vyriausybei. Versle
piniginés 1¢Sos naudojamos imoniy plétrai, gamybos procesams modernizuoti, naujam turtui {sigyti ir
panasiai, tuo tarpu vyriausybei finansinés 1éSos reikalingos jvairiy programy ir biudzeto deficito
finansavimui. Tuo biidu susiformuoja natiirali finansiniy istekliy pasiiila ir paklausa. Kartu seka ir
poreikis analizuoti objektus, i kuriuos telkiamos investicijos, bei vykdyti efektyvy investicijy valdyma.

Investavimo proceso dalyviai, dalyvaudami Siame procese formuoja paklausa arba teikia
pasitla. Investavimo proceso dalyviai bendrai gali biiti suskirstomi i tokias pagrindines grupes, kaip’:

- valstybé. Kiekvienam vykdomosios valdzios lygiui — federalinei ar vietinei valdziai —
reikalingos didelés pinigy sumos veiklai finansuoti. Si veikla susijusi su kapitalo
id¢jimu { visuomeniniy pastaty statyba: mokykly, ligoniniy, gyvenamuyju namy,
automagistraliy. ISplétotos finansinés sistemos Salyse tokie projektai paprastai yra
finansuojami jvairiy tipy ilgalaikiy skoliniy isipareigojimy — obligacijy iSleidimu. Taip
suformuojama piniginiy 1¢Sy paklausa. Tam tikrais atvejais, vykdomosios valdzios
organai biina ir pinigy sitilytojais, pavyzdziui, tokiais atvejais, kuomet atsiranda laikinai
nepanaudoty pinigy suma. Sios léSos investuojamos | trumpalaikes finansines
priemones ir gauna pajamas. Taciau daugeliu atvejy valstybé laikoma tikruoju piniginiy
1€y naudotoju;

- jmonés. Daugumai jmoniy taip pat, kaip ir valstybei, reikalingas trumpalaikis ir
ilgalaikis finansavimas. Ilgalaikiy ir trumpalaikiy tiksly realizavimui jmongs, kaip ir
valstybé, 1 apyvarta iSleidzia jvairius skolos vertybinius popierius ir akcijas. Atsiradus
laikinam piniginiy 1éSy pertekliui, imonés jas gali pasiiilyti kitiems. PanaSiai kaip ir
valstybe, imongs irgi tampa tikraisiais piniginiy 1éSy naudotojos.

- Fiziniai asmenys. Pastarieji savo turimas léSas gali investuoti labai jvairiai, t.y. laikyti
kaip santaupas taupomosiose saskaitose, isigyti ivairaus turto, pirkti akcijas ir

obligacijas, taip pat draudimo polisus ir pan. Fiziniai asmenys laikomis tikraisiais

’ Rutkauskas A.V., Stankevi¢ius P. (2006). Investiciniy sprendimy valdymas, p. 31-32.
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piniginiy 1ésy tiekéjais. Nors fiziniai asmenys, kad patenkinty savo piniginiy 1éSy
poreikius, naudojasi banky paskolomis, lizingu ir panaSiomis priemonémis, tuo biidu
sudarydami piniginiy iStekliy paklausa, vis dél to investavimo procese jie daugiau
duoda negu pasiima i§ jo. Taigi individualiy investuotojy vaidmuo ekonomikos plétros
finansavime yra labai reikSmingas.

Kadangi Siame darbe nagrin¢jamas investavimas i§ fiziniy asmeny perspektyvos, taigi, kalbant
apie pastaryjy dalyvavima investavimo procese, deréty paminéti, kad imonés bei vyriausybe,
siekdamos pritraukti kaip galima daugiau léSy 1§ gyventoju, turi sudaryti fiziniy asmeny investavimui
palankia terpg. Galimi biidai suaktyvinti investavimo procesa ir jtraukti | ji daugiau investuotojy,
turin¢iy laisvy piniginiy 1éSy, yra palankiy salygy sudarymas santaupy savininkams, kaip, pavyzdziui,
sitilant aukStesnes paliikanas, kad jie turimas santaupas investuoty, taip pat didinti informacijos apie
investavimo objektus prieinamuma, kad investuotojai galéty atlikti investicijy analizg.

Per pastaraji deSimtmeti, augant Lietuvos vertybiniy popieriy rinkai, { investavimo procesa
isitraukia vis daugiau investuotojy, norin¢iy dalyvauti investavimo procese. ,,Plétojantis Siuolaikinés
rinkos santykiams, vis daugiau finansiniy veiksmy atlieka gyventojai ir iikio subjektai, kuriems
tarpininkauja bankai ir kitos finansinés istaigos. Todé¢l ir finansiniy sandoriy subjektams, ir juos
aptarnaujanc¢iy finansiniy institucijy atstovams biitina detaliai suvokti vieniems kity interesus ir abiejy
sandorio Saliy interesy derminguma.

Kaip jau minéta anksciau, finansiniy iStekliy investavimo veikloje pagrindinis investuotojo
keliamas tikslas yra pelnas. Investavimo procese pelnas yra glaudZiai susijes su rizika. ,,Pelng sudaro
einamosios pajamos i§ investicijy ir pajamos i§ investiciniy priemoniy ar turto pardavimo. Akivaizdu,
kad investuotojai siekia uzdirbti dideli pelna i$ savo investiciju. Taciau susiduriama su problema, kad
aukstg pelninguma turinéios investicijos daznai yra susijusios su didesne rizika.*’

Suprasdami pelno ir rizikos ryS$i, investuotojai turéty priimti racionalius su investavimu
susijusius sprendimus. Pagal poreikius investuotojai yra skirstomi i tam tikras grupes bei, pagal
daugelio autoriy apibrézimus, apibiidinami kaip konservatyviis, nuosaikieji bei azartiskieji investuotoju
tipai. Taigi naturalu, kad azartiSki investuotojai bus linke rinktis rizikingesnes, taCiau tuo paciu ir
pelningesnes investicijas, tuo tarpu konservatyvieji kaip imanydami vengs rizikos tuo budu

sumazindami savo investicijy pelningumo galimybes. Taciau ir vieni ir kiti investuotojai investavimo

® Rutkauskas, A. V. (2007). Pelno inzinerija. Vilnius, p. 5.
7 Rutkauskas, A. V. (2007). Pelno inzinerija. Vilnius, p. 5.
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procese naudoja savus investicijy Saltinius bei skiria juos priimtiniausiems investavimo objektams,

kurie detaliau aptariami sekanc¢iame skyriuje ,,Investiciju $altiniai ir investavimo objektai‘.

1.2. INVESTICIJU SALTINIAI IR INVESTAVIMO OBJEKTAI

Pagrindiniai investiciju S$altiniai, kaip jau minéta ankstesniame skyriuje, yra gyventoju

sukauptos piniginés 1éSos arba turtas. Fiziniy asmeny sukauptas pinigines 1éSas galima suskirstyti {

keturias atskiras grupes:

einamosios santaupos. Einamosios santaupos yra skirtos einamajam vartojimui.
Kiekviena karta gavus pajamy jos papildomos, o po to yra skiriamos patenkinti
einamiesiems poreikiams. Tokios santaupos yra trumpalaikés ir paprastai jos laikomos
grynyjy pinigy pavidalu. Si santaupy rasis yra labai likvidi.

santaupos ilgalaikio vartojimo prekiy pirkimui. llgalaikio vartojimo prekiy pirkimui
reikalingos santaupos pradedamos kaupti tokiais atvejais, kuomet suplanuojamas
pirkinys, kurio vert¢ vir§ija gaunamas fizinio asmens pajamas. Kaupiant tokiam
pirkiniui reikalinga suma, einamyjy santaupy naudojimas yra maksimaliai sumazinamas
ir dalis atidedama tam tikram laikotarpiui, per kuri sukaupiama reikalinga suma norimai
prekei isigyti. Tokios riSies santaupos dazniausiai kaupiamos banky taupomosiose
saskaitose indé¢lio pavidalu. Uz taupomuosius indélius fiziniai asmenys gauna
kasmetines paliikanas. Pinigai taupomosiose saskaitose biina kaupiami pakankamai ilga
laika, todél ju likvidumas yra mazesnis negu einamyjy santaupy. Pastarosios risies
santaupos Siuo metu vis dazniau yra pakeiiamos vartojamaisiais kreditais, kuriy déka
pagreitinamas norimy prekiy isigijimo procesas.

santaupos nenumatytam jvykiui ar senatvei. Nenumatytiems jvykiams ir senatvei
skiriamos santaupos yra ilgalaikés. Jos naudojamos ypatingais atvejais — susirgus,
praradus darbinguma arba laikomos senatvei. Si santaupy rii§is yra maziausiai likvidi,
iki to momento, kuomet pasibaigia ju kaupimo laikotarpis ir jos skiriamos naudojimui.
Tuo metu, kol tokios santaupos dar kaupiamos, jos gali biiti dedamos { tokias ilgalaikes
finansines priemone kaip akcijas, obligacijas, pensiju fondus arba draudimo polisus.
santaupos, skirtos investicijoms. Investicinés santaupos — tai tokia santaupy rusis, kuri
néra naudojama vartojamiesiems poreikiams tenkinti. Pagrindiné Siy investiciju
paskirtis — investavimas | pelna neSancias investicines priemones, o uzdirbamas pelnas

naudojamas reinvesticijoms arba nebiitiniesiems poreikiams patenkinti. Paprastai Sios
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rusies santaupos pradedamos kaupti tuomet, kai biina patenkinti visi svarbiausi
vartojamieji poreikiai. Investiciniy santaupy dydis priklauso nuo bendro visuomeneés
pragyvenimo lygio, esandio 3alyje. Sios rii§ies investicijos sutelkiamos i akcijas,
obligacijas bei kitokius vertybinius popierius.

Tuo tarpu piniginiy 1ésy investavimo objektais gali biiti finansinis arba materialinis turtas. Siuo
metu investuotojams yra prieinama visa eilé {vairiausiy investavimo priemoniy. Materialinis turtas, tai
kilnojamas ir nekilnojamas turtas, toks kaip Zemé, pastatai, brangieji metalai bei ilgalaikio vartojimo
prekés. Finansinés priemonés, tai jvairiy tipy vertybiniai popieriai, kuriems bidingos skirtingos
savybeés, tokios kaip pelningumas, rizikos lygis ir panasiai.

Pagrindinés investavimo priemonés yra Sios®:

- trumpalaikio investavimo priemonés. Tai pagrindinés taupomosios investavimo
priemonés, kuriy terminas — iki vieneriy mety arba metai. Siai grupei priklauso:
taupomieji depozitai, saskaitos bankuose, depozitiniai sertifikatai, trumpalaikiai
komerciniai popieriai, vekseliai ir kiti. Daznai tokios priemonés perkamos tam, kad tam
tikram laikui biit galima investuoti laisvas pinigines 1éSas ir gauti atitinkama pelna, kol
nebus pasirinktos ilgalaikés priemonés. Sios priemonés yra likvidziy 1ésy arba grynyju
pinigy rezervai. Kadangi §iy priemoniy rizika labai maza arba iSvis neegzistuoja, tai
jomis naudojasi tie, kurie nori uzdirbti panaudodami savo laisvus pinigus, taip pat
konservatyviis investuotojai;

- paprastosios akcijos. Tai investicijos 1 akcinj kapitala. Jos suteikia nuosavybés teisg i jo
dali. Akcijos yra ilgalaikio investavimo priemongs, taciau jos gali buti panaudojamos ir
trumpalaikiams tikslams pasiekti. Pajamos i§ paprastyju akciju btna dvieju tipu:
periodiniai dividendai, kuriuos ymon¢ iSmoka savo akciju turétojams, ir kainos (kurso)
pajamos, kurios atsiranda i§ kurso skirtumo perkant ir parduodant akcijas;

- vertybiniai popieriai su fiksuotomis pajamomis. Prie tokiy vertybiniy popieriu
priskiriama grupé investavimo priemoniy, atneSanc¢iy periodines pajamas. Kai kuriy
vertybiniy popieriy pajamy dydis garantuojamas ir sulygstamas pirkimo sutartyse, kity
— aptariamas, bet negarantuojamas. Pagrindiniai vertybiniy popieriy su fiksuotomis
pajamomis tipai yra obligacijos bei privilegijuotosios akcijos;

- spekuliacinés investicinés priemonés. Tai priemonés, kurios turi auksta rizikos laipsni.
Dazniausiai jos iSleidZiamos, prisidengiant neegzistuojanciais arba nepatikimais

projektais, abejotinomis pajamomis, nepatikimais rinkos jvertinimais. D¢l aukstos Siy

¥ Rutkauskas A.V., Stankevi¢ius P. (2006). Investiciniy sprendimy valdymas, p. 41- 46.
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priemoniy rizikos jy pajamy norma taip pat yra Zymiai aukStesné, nei vidutiniSkai
tikétina;

- pasirinkimo sandoriai. Vertybiniai popieriai, suteikiantys teis¢ pirkti arba parduoti kita
vertybini popieriy pagal nustatyta kursa ir nustatytu laikotarpiu. Dazniausiai
pasirinkimo sandoriai perkami tikintis suzaisti paprastyjy akcijy kainos kurso kilimu
arba kritimu. Yra trys pagrindiniai pasirinkimo sandoriy tipai: teisé (right issue),
varantai (warrant) arba pirkimo ar pardavimo (call/put) pasirinkimai;

- prekiniai ir finansiniai bisimieji sandoriai ir realiis aktyvai. Tai isipareigojimai,
turintys juriding galia. Tokiy sandoriy pardaveéjai pristato, op pirkéjai isigyja numatyta
preke uzsienio valiuta, arba finansing priemong iki numatytos datos ateityje;

- tarpusavio fondai. Tai finansy imoné¢, kuri investuoja i diversifikuota vertybiniy
popieriy portfeli. Fondas parduoda savo akcijas investuotojams, kurie taip pat perka
dalyvavima formuojant fondo vertybiniy popieriy portfelj;

- nekilnojamasis turtas. Tai tokie investavimo objektai, kaip individualiis namai,
neapgyvendinti Zemés plotai, taip pat {vairus turtas, suteikiantis pajamas ju turétojams
(sandéliai, daugiabuciai namai, parduotuvés, kotedzai, biuro patalpos ir pan.).

Finansiniy iStekliy investavimo { jvairias investicines priemones procese dalyvaujancios pusés
paprastai bendrauja finansy rinkose per ivairias finansines istaigas, tarpininkus. Tam tikrais atvejais
finansiniy iStekliy turétojai bei tie, kuriems Sie iStekliai reikalingi, bendrauja tiesiogiai.
Tarpininkaujancios istaigos — tai tokios organizacijos, kaip bankai, finansy makleriai, draudimo
kompanijos ir panasiai. Siy finansiniy tarpininky vaidmuo yra labai svarbus, kadangi jie laisvas fiziniy
asmeny lésas kaupia, paskirsto ir optimaliai panaudoja jas, investuodami i didziausia pelna nesSancias

priemones.

1.3. INVESTAVIMO SPRENDIMAI BEI JU SEKA

Ankstesniame skyriuje buvo minéta, kad investicijas galima apibrézti kaip laisvy piniginiy 1éSu
skyrima ivairiy formu finansiniam ir materialiajam turtui jsigyti. Uzsiimant investavimo veikla
pagrindinis tikslas yra iSsaugoti investuoty 1éSy vertg ir ateityje gauti pelno i§ investicijy. Kadangi
pelno gavimas ateityje yra susijgs su rizika bei neapibréztumu, investuotojams butina priimti

racionalius investavimo sprendimus.

14



Labai daZznai sprendimai remiasi subjektyvia sprendimus priiman¢io asmens nuojauta apie
laukiamo pelno rizika. Taciau tai, pasak A. V. Rutkausko, tai yra neformalus sprendimo priémimo
metodas, kuris taikomas dazniausiai, nes yra pats pigiausias ir paprasciausias.

Investuotojai sprendimus investavimo procese daZniausiai priima remdamiesi fundamentalia
arba technine analize. Be $iy dviejy analizés buidy taip pat egzistuoja ir intuityviis sprendimai, taciau
pastarieji vis tiek remiasi kazkokia prieinama informacija apie investavimo objektus.

Daugelio finansuy eksperty nuomoné sutampa, kad investuojantis Zmogus pasirenka ta imong,
kuri yra perspektyviausia ir { ja investuoja. Taciau investavimo sprendimai yra susij¢ su subjektyviais
investuotojy vertinimais. Tod¢l investavimo objektai, kurie vieniems gali pasirodyti itin patrauklis,
kietiems gali atrodyti visiskai neverti démesio.

Kaip jau buvo minéta ankstesniuose skyriuose, daznai investavimo procese skirtingai
suvokiamas ne tiktai investavimo objekty patrauklumas, bet ir rizikos lygiai bei polinkis rizikuoti.
Investavime, kaip ir daugelyje kity gyvenimo sri€iy, sprendimai yra susij¢ su tam tikra rizika. Taip pat
rizika gali bti ir ta, kad investuotojas gali priimti klaidinga sprendima.

Klaidingi sprendimai investavime dazniausiai gali pasitaikyti dél analizuojamos rizikos
tvertinimo problemos. ,,.DaZnai remiamasi intuityviais samprotavimais, kurie igalina manyti, jog
priimtas sprendimas ar veiksmas yra geriausias $ioje situacijoje. Taciau toks poziiiris turi daug

trikumy*’

. Psichologai ekonomistai D. Kahneman ir A. Tversky, nagring¢j¢ investavimo sprendimy
priémimo ry$i su Zzmogaus psichologija ir analizave pagrindines kognityvines klaidas, identifikavo tris
euristikos tipus, kurie daro jtaka investuotojy priimamiems investavimo sprendimams'’:

- pasiekiamumo (angl. availability). ,,Tai tokia euristika, kai naudojamasi tik turima arba
prieinama informacija, nedarant nieko arba beveik nieko, kad biity surasta papildoma

“Il Pasiekiamumo

informacija. Todél nepakankama informacija gali iSkreipti tikrove.
problema pasireiskia tuo, kad ar¢iau miisy esanti ir lengviau gaunama informacija labiau
atkreipia démesi ir tuo paciu labiau vertinama, tuo biidu negaiStama laiko papildomos
informacijos paieskai. Kaip puikus pavyzdys galéty biti skelbiamos informacijos daznumas
spaudoje ir kitose visuomeneés informavimo priemoneése. Investavimo srityje populiariausi
yra tokie investavimo objektai, apie kuriuos daug ir daznai kalbama, kurie dazniau
analizuojami ir aptarinéjami spaudoje ir finansy rinky naujienose. Taigi informacijos
daznumas ir gausa gali sudaryti klaidinga ispidi apie tam tikry investavimo objekty

patraukluma.

® Puskorius S. Sprendimy pasekmiy rizikos lygmens jvertinimas. Vie$oji politika ir administravimas. (2006) Nr. 16.
' Kahneman, D., Tversky, A. (1979). Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk. Econometrica.
" Puskorius S. Sprendimy pasekmiy rizikos lygmens jvertinimas. Vie$oji politika ir administravimas. (2006) Nr. 16, p. 47.
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reprezentaciné (angl. representativeness). ,,Reprezentaciné euristika kildinama i§ tos
aplinkybés, kad zmonés nesivadovauja informacija, gauta i§ reprezentatyviy savo steb&jimy
duomeny; atvirksciai, jie prisimena tik tam tikrus situacijy, kuriose jie atsidurdavo,
aspektus. Pagaliau Zzmones keicia ,.tikrove®™, siekdami, kad ji atitikty buvusias situacijas
praeityje. Jie link¢ interpretuoti naujus jvykius kaip laike nekintancius. Taigi asmenys,
priimantys sprendimus, daznai tampa savo tendencingumo arba klaidingy sprendimy
priémimo taisykliy aukomis.“!* Tai bene dazniausiai pasitaikanti klaida investuotojy tarpe,
kuomet tam tikri ivykiai ar tam tikra informacija investuotojuy neretai biina suvokiama kaip
reprezentatyvi, nors taip néra. Tai reiSkia, kad dauguma investuotojy priima sprendimus ar
daro atitinkamas iSvadas, remdamiesi stereotipais.

inkaro bei prisiderinimo (angl. anchoring and adjustment). Tai yra dar viena i§ kognityviniy
klaidy, kuomet investuotojas yra itakojamas visy ji veikianciy veiksniy. ,,ISgirsta
informacija, patirtis bei jvykiai yra inkaras, kuris jtakoja véliau priimamus sprendimus ir
elgesi. Informacija, kuri yra visiS$kai nesusijusi su esama problema, itakoja problemos
sprendimg esamuoju momentu. Inkaras stipriai pasireiSkia, kur reikia pateikti informacija
arba sprendima, kuris yra pagristas kasdieniniais vertinimais. Tiksliau ten, kur néra
sprendimo priémimui sukurty tam tikry grieZtai apibrézty matematiniy kriterijy. Taip pat
inkaras turi didesnés itakos, jei Zmogus nezino gerai situacijos, arba situacija remiasi
subjektyviais vertinimais. Apibendrintai, inkaras veikia visuomet, kai yra priimami
sprendimai paremti tam tikrais subjektyviais veiksniais. Investavimo sprendimas yra

subjektyvus momentas, tad inkaro ir prisiderinimo euristika ji itakoja.

Remiantis V. Paukste, kuris savo straipsnyje taip pat nagrinéja kognityvines klaidas

investavimo procese, be jau minéty klaidy, klaidingi sprendimai investavime gali pasitaikyti ir dél Siy

priezas¢iy'":

Perdéta savikliova. Tai viena 1§ dazniausiai investuotoju daromuy klaidy. Taip nutinka
tuomet, kai investuotojai pervertina savo sugebéjimus. Pavyzdziui, jei anksciau
investuotojy priimti sprendimai pasiteisino ir kurj laika juy investicijos buvo s¢kmingos bei
atnesé pelno, tokie investuotojai ima manyti, kad tai ju sékmingo investavimo ir turimy
ziniy bei finansy rinky iSmanymo atspindys. Labai daznai investuotojai vertina tiktai savo
paciu investiciju portfelio pelninguma, ir daugeliu atvejy neatsizvelgia 1 tai, kiek pelno

galéty uzdirbti jy alternatyviosios investicijos. UZdirbta pelna investuojantieji prisiima kaip

12 Puskorius S. Sprendimy pasekmiy rizikos lygmens jvertinimas. Vie3oji politika ir administravimas. (2006) Nr. 16.
1 Paukste V. Kognityviniy klaidy apraiskos investavimo procese [Zzitiréta: 2009-05-03]. Prieiga per interneta:
<http://www.traders.lt/page.php?id=1953 >.

16



nuopelng uz savo turimas Zinias, o tai jkvepia dar daugiau pasitikejimo savimi ir atsiliepia
tolesniems priimamiems sprendimams, kurie ilgainiui tampa vis rizikingesni. Realiai
pvertinti  investuotoju ziniy lygi bei sugeb¢jima sékmingai investuoti, galima tiktai
palyginus ju investicijy graza per ilga laikotarpi su istorinémis alternatyviyju investiciju
galimybémis.

ISlaidy liino efektas. Tai toks efektas, kuris pasireiskia investuotojams, kurie yra padarg
klaidingy sprendimg ir dél ju yra patyr¢ nuostoliy, taciau jiems sudétinga pripaZinti tokius
sprendimus kaip netinkamus. Daznai jau investavimo pradZioje investuotojai gali pastebéti,
kad ju pasirinktos alternatyvos nebuvo pacios geriausios. Ir vis délto tokie investuotojai,
nors ir nujausdami galima investicijos zlugima, daznai tgsia pradétas investicijas.
Idomiausia yra tai, kad litino efektas pasireiskia tuomet, kai yra investuojami pinigai, bet
kai patiriamos laiko, darbo, jégy sanaudos, jis nepasireiskia.

Baimé gailetis. Pagrindine Sios klaidos aSis yra tai, jog Zmogus priémgs investavimo
sprendima, jaudiasi taip, lyg baty padargs klaida, nors tam néra jokio pagrindo. Sio
pobiidzio klaidos labai priklauso nuo zmogaus asmeniniy charakteristiky, kurios lemia
nepasinaudojimo progomis gail¢jimosi lygi. Bet kuriuo atveju, Zmogus sieks iSvengti to
jausmo ir todél elgsis taip, kad sumazinty patiriamas neigiamas emocijas. Si klaida gali
itakoti sprendimo priémima ir pasireikSti perlaikant akcijas, kai jos pradeda kristi ir
parduodant jas, per anksti, kai jos pradeda kilti. Ilga laikotarpi daznai yra nekreipiama
démesio 1 mazéjancias imonés pajamas ir/ar i akcijos kainag. O parduodant akcijas po
s¢kmingy rezultaty skelbimo yra tikimasi, kad akcijuy kaina yra iSkart {vertinama rinkoje.
Nors vidutinio efektyvumo rinkose atlikti tyrimai atskleid¢, kad akciju kaina kyla
nuosekliai i1lga laika, nuo gery rezultaty paskelbimo.

Kognityvinis disonansas. Tai jausmas, kai patiriamas nepasitenkinimas. Jis daznai kyla dél
priestaravimy. Zmogus daZniausiai siekia i§vengti blogos informacijos. Zmogaus samoné
siekia iSvengti konflikto, kylanCio tarp elementy zmogaus viduje ir iSoréje. Vengiant
kognityvinio disonanso daznai yra filtruojama informacija, kuri yra gaunama po sprendimo
padarymo. Investuotojams galima §ia klaida mazinti sekant informacija ir turint susidarius
modelj, kokioms situacijoms esant reikia parduoti vertybini popieriy ir kada pirkti. Zinoma
modelio sudarymas galéty buti kity investavimo klaidy $altinis, taciau bent supratimas apie
zmogaus pasamonés siekima iSvengti kognityvini disonansa, galéty biti elementas,

padedantis preciziSkiau vertinti informacija.
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- Trumparegiskas rizikos vertinimas. Tai momentas, kai investuotojas per tam tikra laikotarpi
kazko tikisi i§ atitinkamos situacijos. Pavyzdziui, investuotojas mano, kad per artimiausius
kalendorinius metus jis turi uzdirbti atitinkama suma pinigy. Jeigu to padaryti nepavyksta,
jis ta laikotarpi vertina kaip nenusisekusi ir parduoda akcijas, kurios neatnesé¢ laukiamos
grazos. Zmogus susikuria tam tikra modelj ir tikisi, kad viskas pavyks taip, kaip jis nori.
Realybé zinoma dazniausiai biina visai ne tokia. Investuojantys pagal toki modelj
dazniausiai neiSlaiko pakankamo laiko vertybiniy popieriy ir pardaves per anksti negauna
optimalios naudos. Tai reiskia, kad specialiai susikurtas tam tikras modelis, kuris daznai yra
naudojamas lo§imams, néra gera priemon¢ investuojanciam.

Be jau aptarty investavimo sprendimy, kuriuos priima investuotojai, ,,investicijy apimtis ir
efektyvumas priklauso dar ir nuo ivairiy investicing aplinkg jtakojan¢iuy ekonominiy, politiniy, teisiniy,
socialiniy-psichologiniy veiksniy, tokiy kaip politin¢ ir ekonominé Salies padétis, teisine baze,
gyventojy iSsilavinimas ir kity. Svarbia vieta investicijy procese uzima ir efektyvi kapitalo rinka. Tai
yra tokia rinka, kurioje investiciniu objekty kainos staigiai susireguliuoja atéjus naujos informacijos
srautui. Tokioje rinkoje esamos investiciniy objekty kainos atspindi visa informacija apie juos, nes yra
daug dalyviy, tuos objektus vertinan¢iy nepriklausomai vienas nuo kito*".

Priimdami investavimo sprendimus kapitalo rinkoje investuotojai visuomet tikisi, kad objekty, 1
kuriuos investuojama rodikliai, tokie kaip kaina, pelningumas, rizikingumas, bus teisingi ir objektyviai
atskleis objekto, 1 kurj telkiamos investicijos, realia padéti, bei nebus dirbtinai iSkreipti dél tam tikry
subjektyviy priezasCiy. Sudaringjant savo investicijy portfeli investuotojams atsiranda daugybeé
alternatyviy sprendimy varianty. Investuotojai turi apsispresti, koki turta jiems palankiausia isigyti arba
kokiu santykiu paskirstyti savo investicijas investiciniame portfelyje, kokiam laikotarpiui: ilgam ar
trumpam investuoti, kur tikslingiausias investuoti: vietin€je ar uzsienio rinkoje.

Tam, kad investuotojams biity lengviau apsispresti yra sukurti jvairts rodikliai, kuriy pagalba
galima priimti investavimo sprendimus arba analizuoti jau esamy investicijy rezultatus. Pagrindiniai ir
svarbiausi tokie rodikliai yra's:

- Investicijy grqzos verté. Investavus 1 turta, turto verté nebiina pastovi, bet laikui bégant

keiciasi. Tas pokytis yra vadinamas turto graza ir gali biiti iSreikStas arba piniginiy iplauky
(paltkany ar dividendy) arba turto kainos (neigiamu ar teigiamu) pasikeitimu. Investicijy
laikotarpio graza gaunama dalinant investicijos vertg laikotarpio pabaigoje i§ vertés

buvusios laikotarpio pradzioje. Jei Sis rodiklis gaunamas didesnis uz vieneta, reiSkia, kad

" Investicijy portfelio sudarymas [Zziaréta 2009-02-06]. Prieiga per interneta: <www.manoinvesticijos.lt/pics/file/investiciju
%?20portfelio%20sudarymas%201999.pdf>.
' Lumby S. (1994). Investment appraisal and financial decisions. 5-th edition. Chapman and Hall.
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investuotas turtas padidéjo, jei maZesnis — sumazéjo. Lygus nuliui rodiklis parodo, kad
investuoti pinigai prapuolé.

- Istoriné — praéjusiy laikotarpiy grqza. Investuojant labai svarbu numatyti, kokios yra
investuoto objekto grazos tendencijos ateityje. Tai padaryti padéti gali istoriné graza —
praeityje buvusi tos turto ruSies graza. Skirtingais laikotarpiais ji gali buti jvairi, todeél
daznai yra naudojamas aritmetinis ar geometrinis vidurkis, leidziantis vertinti istoring
graza per tam tikra laiko tarpsni.

- Laukiama investicijos grqza. Investuotojas paprastai tikisi, kad jo investicija atne§ tam
tikras pajamas — tai yra investicijos graza, kuria nustatyti galima remiantis istorine graza.
Taip pat investuotojas nustato tikimybe, kad jis gaus ta graza (tikimybé gali svyruoti nuo
nulio, reiSkiancio, kad néra jokios tikimybés sulaukti grazos, iki vieneto, reiSkiancio, kad
laukiama graza bus gauta). Tikimybés dydi paprastai nustato pats investuotojas,
remdamasis istorine ir panasiy investicijy duodama graza.

Apibendrinant galima teigti, kad investavimo sprendimy priémimas bendrame investavimo
procese yra itin svarbus etapas, reikalaujantis labai kruopStaus investuotojo pasiruo$imo, duomeny bei
aktualios informacijos paieskos bei detalios surinkty duomeny analizés ir apibendrinimy. Atliekant apie
investavimo objektus teikiamos informacijos, statistiniy duomenuy bei rodikliy analizg, né kiek ne
maziau svarbu i$studijuoti ir savo psichologija, kad tam tikri Zzmogaus psichologijoje uzkoduoti jprociai

bei polinkiai nesukliudyty pritmant tinkamiausius investavimo sprendimus.

1.4. INVESTAVIMO PELNINGUMAS IR RIZIKA

Investavimo procese itin svarbus veiksnys yra pelningumas. Ir nors daznai pelnas i§ investicijy
néra garantuotas, vis délto investuojama biitent dél jo. Pelnas i3 investicijy gali bti dviejuy rasiy'®:

- einamosios pajamos. Tai reguliaris mokéjimai, pvz., 1§ obligaciju tai paliikanos, 1§ akciju
dividendai;

- kapitalo prieaugis. Kitaip sakant, investicijy priemonés vertés prieaugis, kai priemoné
parduodama aukStesne kaina negu isigijimo kaina.

Vertinant investavimo priemoniy pelninguma naudojami tokie rodikliai':

- pelningumas per laikotarpi — HPR (angl. holding period return). Sis rodiklis paprastai

naudojamas tik nustatant investicijy pelninguma per laikotarpi, ne ilgesni nei vieneri metai.

'® Rutkauskas A.V., Stankevi¢ius P. (2006). Investiciniy sprendimy valdymas, p. 47.
7 Norvaisiené R. (2005). monés investicijy valdymas, p. 29.
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Cia: C — einamosios pajamos per laikotarpi;
P, — investicinés priemonés verté laikotarpio pabaigoje;
Py — investicinés priemonés verté laikotarpio pradzioje;
I — pradinés investicijos.
- grynoji esamoji verté — NPV (angl. net present value). Finansinis instrumentas laikomas
patraukliu ir nepakankamai jvertintu, kai jo NPV > 0. Ir atvirks¢iai, instrumentas yra

nepatrauklus ir laikomas pervertintas, kai jo NPV <0.

NPV =V P—Dw G
VPl Gy

0
0
I
Cia: C, — laukiamas pinigy srautas t-uoju laiko momentu;
k — diskonto norma, atitinkanti pinigy srauty rizikos lygi, t.y. pageidaujama pelno norma.
- vidiné pelno norma — IRR (angl. internal rate of return). IRR apibiidinama kaip diskonto
norma, kuriai esant grynoji esamoji vert lygi 0. Vidinés pelno normos rodiklis parodo realy

pelninguma tik tuomet, kai disponavimo investiciniu instrumentu laikotarpiu gaunamos

pajamos reinvestuojamos su ta pacia pelno norma.

[IRR=Y) ———-
; (1+ IRR)

Kadangi investavime pelnas glaudziai susijgs su rizika, todél skaiCiuojant investicijy
pelninguma, butina atsizvelgti ir | rizika. Teorijoje rizika apibréziama kaip numatomo pelno i$
investiciju vidutinis kvadratinis nuokrypis. Siuo dydZziu ireiskiamas galimas pelno i§ investicijy
kitimas per tam tikra laikotarpi.

0 :\/B: znpi*(ki_kA)

i=1
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Taip pat investicijose rizikai apskaiciuoti daznai nustatomas ir variacijos koeficientas, kuris

parodo rizika, tenkancia pelno normos vienetui:

Variacijos koeficiento reikSmes gali kisti nuo 0 iki 100 proc., t.y. 0 < CV < 100 proc. Kuo Sis

koeficientas aukStesnis, tuo rizikos laipsnis didesnis.

Investicijy rizika daugelio autoriy apibréziama, kaip netikrumas, kad investicijos ateityje

uzdirbs laukiama graza, todél investiciju rizikos ivertinimas investuotojui yra rimtas ir atsakingas

uzdavinys. ,,Valdant investicijas reikia kiekybiSkai jvertinti procesus, kad biity galima nustatyti

investicijy rizikingumo lygi. Rizikos prigimtis daznai yra sudétinga, todél iSoriSkai, atrodyty, teisingai

parinkti matai turi ribotas galimybes adekvaciai atspindéti ty procesy vidines savybes. Rizikos

kiekybinio matavimo ir ekonominio jvertinimo procesas reikalauja suderinto matavimo priemoniy ir ju

panaudojimo metody kiirimo. Taip formuojant rizikos kiekybinio matavimo ir ekonominio vertinimo

mechanizma laikomasi nuostatos, kad didesnis investiciju pelningumas turi biti susij¢s su didesniu

rizikingumu.

18¢c

Daugelis autoriy i$skiria tokias investicijy rizikos rasis'":

rinkos rizika. Sia rizikos rii§j lemia atskiry finansiniy instrumenty kainos pokyéiai, kuriuos
sukelia visos investicinés rinkos arba atskiry jos segmenty konjunktiiros svyravimai, tai
politiniai, ekonominiai ir visuomeniniai jvykiai,

infliaciné rizika. Si rizika apibiidinama kainy lygio (pinigy perkamosios galios) poky¢iais
visos Salies mastu;

palitkany normos rizika. Sia rizika apibiidina palikany normos svyravimai, kuriuos sukelia
bendro pinigu pasitlos ir paklausos santykio poky¢iai;

verslo rizika. Si rizika susijusi su pajamy i§ investicijy gavimo neapibréztu lygiu ir jmonés
galimybe mokéti investuotojams paliikanas, grazinti skolos suma, mokéti dividendus ir
kitas priklausanc¢ias pajamas;

finansiné rizika. Susijusi su skolos instrumenty ar nuosavo kapitalo pritraukimu imonés
veiklos finansavimui;

likvidumo rizika. Susijusi su negaléjimu parduoti investiciniy instrumenty uz grynus

pinigus reikiamu momentu ir uz priimting kaina;

'8 Rutkauskas A.V., Stankevi¢ius P. (2006). Investiciniy sprendimy valdymas, p. 50.
% Norvaisiené R. (2005). fmonés investicijy valdymas, p. 31-32.
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- atsitiktiné rizika. Tai rizika, kuria sukelia nelaukti, netikéti ivykiai, turintys didelj ir daznai
greita poveiki atitinkamy investicijy vertei.

Bendrai investicijy rizika autoriai*® klasifikuoja i:

- sistemine rizikq (kitaip dar vadinama diversifikuojama rizika) — susijusia su rinkos rizika,
jos sumazinti negalima (pavyzdziui, valiuting rizika, mokesciai);

- nesisteminé rizika (kitaip dar vadinama nediversifikuojama rizika) — rizika, kad imoné gali
pradéti dirbti nuostolingai. Si rizika gali baiti sumazinta naudojantis diversifikacija;

- bendra rizika — sisteminés ir nesisteminés rizikos suma.

Zemiau pateikiamas paveikslélis, kuriame pavaizduotas rydys tarp bendros, sisteminés ir

nesisteminés rizikos bei investiciju paketo dydzio (zr. 1 pav.).

» Gaidiené Z. (1998). Finansy valdymas, p. 52.
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Paketo pelno standartinis nukrypimas

Bendra rizika

esisteminé

rizika

# Sisteminé | rizika

>
Vertybiniu popieriy tipu skaicius pakete

1 pav. RySys tarp bendros, sisteminés ir nesisteminés rizikos bei investicijy paketo dydzio

Saltinis: Gaidiené Z. (1998). Finansy valdymas, p. 51.

Rizikai vertinti teorijoje yra sukurti tam tikri modeliai. Profesorius ekonomistas J. Mackevicius
skiria du modelius rizikos vertinimui:

- jautrumo;

- vertybiniy popieriy portfelio.

Taip pat egzistuoja ganétinai paprastas bei daugelio autoriy pripazistamas rizikos vertinimo

medelis. Tai — standartinio nuokrypio apskai¢iavimas.
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Sio rodiklio skai¢iavimas suteikia ganétinai patikimos informacijos apie investiciju i vertybinius
popierius rizika. Taciau tam reikia surinkti ir iSanalizuoti daug informacijos apie vertybiniy popieriy
pelninguma.

Vis dél to, tam tikry truakumy turi ir Sis rizikos vertinimo modelis, kadangi pagal ji atliekant
skai¢iavimus, remiamasi faktiniais praeities duomenimis. Norint tinkamiau ivertinti rizika deréty
skaiCiuojant naudoti laukiama pelninguma prie skirtingos ekonominés buklés. Be to, pasak Rutkausko,
,vidutinis standartinis nuokrypis yra absoliutus rizikos matas ir netinkamas rizikai matuoti tuo atveju,
kai lyginama keletas investicijy su skirtingais pelningumais (pavyzdziui, lyginant keleto imoniy akcijy
rizikinguma). Tokiu atveju naudojamas santykinis rizikos matas — variacijos koeficientas, pagal kuri
sprendziama, kiek rizikos tenka kiekvienam laukiamo pelningumo vienetui.*

Investavimo veikloje nattralu, kad bus atliekama rizikingy investiciju. Kaip atsvara joms, turéty
biti atlickama ir keletas maziau rizikingy investiciju, kaip, pavyzdziui, dalis investuojamy lésy turéty
biiti skiriama tokiems vertybiniams popieriams, kuriy pelningumo koreliacija su rizikingais vertybiniais
popieriais yra labai maza ar net neigiama.

Be jau minéty rizikos risiy, taip pat galima iSskirti Sias papildomas rizikos rusis:

- valiutos kurso keitimo rizika — tai netikrumas d¢l graZos investuotojui, {sigijusiam turta ne

savo Salies valiuta. Dazniausiai $i rizika iSkyla investuojant uzsienyje.

- Salies rizika, kitaip vadinama politine rizika — tai netikrumas d¢l grazos, salygotos galimy

esminiy pokyciy Salies politinéje ir ekonominéje aplinkoje.

Tam, kad galéty priimti tinkamus sprendimus, investuotojai privalo suprasti rizikos ir
pelningumo rySi. Konservatyvils investuotojai turéty rinktis mazos rizikos, taCiau ir Zemesnio
pelningumo investicinius portfelius. Tuo tarpu azartiskieji investuotojai, priesingai, pirmenybg turéty
teikti aukSto pelningumo ir tuo paciu didelio rizikingumo investicijas. Vis délto investavimo procese
visy svarbiausia sudaryti auk$¢iausio pelningumo investicijy portfelius prie esamo konkretaus rizikos
lygmens. Apie optimalaus investicijy portfelio sudaryma detaliau bus kalbama antrame skyriuje

,Investicijy portfelio sudarymas*.
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2. FIZINIO ASMENS INVESTICIJU PORTFELIO SUDARYMAS

Kiekvienas fizinis investuotojas, investuodamas i vertybinius popierius, pirmiausia turi
iSanalizuoti | kokias finansines priemones pelningiausia investuoti savo turimas laisvas IéSas.
Kiekvienam investuotojui labai svarbu iSmokti analizuoti vertybiniy popieriy rinka, kad sugebéty
priimti skai¢iavimais pagristus investicinius sprendimus, kurie gali buti naudingi finansiskai.
Investuotojas savo investiciniy priemoniy rinkinj susidaro vadovaudamasis pagal tai, koks jo pozitris i
rizika, kokie tikslai, finansiné padétis, turto strukttra bei kiti jtakos turintys kriterijai.

Viena svarbiausiy, ir pagrindiné, investavimo proceso dalis — investicijy portfelio sudarymo
etapai, kurie gali buti skirstomi jvairiai. Kiekvienas investuotojas isskiria skirtingus investavimo
etapus, kuriais vadovaujasi, sudarydamas savo investicinj portfeli. ,,Investavimo procesy dalyviy veikla

ir santykiai yra jgyvendinami per investavimo ciklo grandis®'*“ 1 lenteléje.

1 lentelé
Investavimo ciklo apibudinimas
Pagal Frank J. Fabozzi Pagal Richard Butler Pagal Lutz Kruschwitz
Investiciniy tiksly apibrézimas e q . .
Tnvesticines politikos apibrezimas Investiciniy idéjy apibrézimas Planavimas
Investicijy portfelio valdymo Plétojimas

strategijos apibrézimas

Konkretaus projekto Praktinis jgyvendinimas

Konkretaus turto parinkimas o
parinkimas

Investicijy efektyvumo jvertinimas Kontrolé Kontrolé

Saltinis: Kalinauskas V. Investicijy i vertybinius popierius Lietuvoje valdymas ir tobulinimas. [Zitréta 2009-03-

27]. Prieiga per interneta: <http://www.lb.1t/lt/leidiniai/pinigu_studijos2003 3/kalinauskas.pdf>.

Kaip galima pastebéti i§ 1 lentelés kiekvienas autorius skirtingai skirsto investavimo ciklus,
taiau Frank J. Fabozzi tiksliau nurodo ciklus, kurie tinkami nagrin¢jant investicijas | vertybinius
popierius. Visi Sie ciklai sudaro uzdara rata, kuriame investicijy efektyvumo ivertinimas gali tiesiogiai
itakoti tiksly, politikos, valdymo strategijos ar turto parinkimo kitima.

Prie Siy investavimo ciklo etapy dar galima priskirti nemaziau svarby etapa — vertybiniy
popieriy rinkos analize, kuri turéty biti atliekama investuotojui nusprendus investuoti | vertybinius
popierius. Kiekvienas investuotojas Zino, kad ,norint sékmingai investuoti, reikia iSsirinkti tokius

vertybinius popierius, kurie duoty maksimaly pelna, esant maziausiam rizikos laipsniui. Zengiant §i

2! Kalinauskas V. (2003) Investicijy i vertybinius popierius Lietuvoje valdymas ir tobulinimas. [Ziaréta 2009-03-27]. Priciga
per interneta: <http://www.1b.1t/lt/leidiniai/pinigu_studijos2003 3/kalinauskas.pdf>.
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svarby Zingsnj, investuotojas visy pirma turéty atlikti vertybiniy popieriy analize. Siam tikslui
naudojami du pagrindiniai analizés budai: fundamentalioji ir techniné analizé*.”

Fundamentalioji analizé — ,tam, kad padéty nustatyti, kodel kinta vertybiniy popieriy kainy
kursas, pagrindini démesi sutelkia i ilgesni laikotarpi ir uz vertybiniy popieriy kurso riby. Todél
fundamentalioji analizé analizuoja tokius rodiklius, kaip: skolos nuosavybés santyki, pardavimy
rodiklius, dividendy iSmokéjima ir padengima, pajamos, tenkancios vienai akcijai, rinkos dalis,
paltikany ir aktyvy padengima, produkto, marketingo ir vadybos inovacijas ir kokybe**.

Technine analize — ,,pagrindini démesi kreipia 1 trumpesnj laikotarpi ir psichologinius veiksnius,
vertybiniu popieriy birzos kainas siekiama nustatyti remiantis kursy kitimo duomenimis. Sios analizés
tikslas yra nustatyti palanky vertybiniy popieriy pirkimo ir pardavimo momenta. Vertybiniy popieriy
akciju kaina priklauso nuo rinkos dalyviy psichologijos, taip pat kaip jie reaguoja i1 rinkoje
skleidziamas apkalbas ar politinius jvykius‘*.

Kiekviena finansiné sékmé gali buti apibréziama kaip investiciniy tiksly igyvendinimo
galimybé. Pagrindinis portfelio formavimo tikslas yra finansinio turto didinimas. Taciau nuo
pagrindinio tikslo neatsiejami ir §ie tikslai:*

auksty einamyjy pajamy uztikrvinimas;

- auksty investuoto kapitalo prieaugio tempy uztikrinimas ilgalaikéje perspektyvoje;

- investicinés rizikos lygio sumazinimas;

- investicinio portfelio biitino likvidumo lygio uZtikrinimas;

- maksimalaus mokesciy efekto uztikrinimas.

Investiciné politika gali biiti apibréZiama kaip investiciniy 1éSy paskirstymas tarp pagrindiniy
finansiniy instrumenty.

Pasirinkta portfelio valdymo strategija tiesiogiai itakoja investiciju graza. Si graza didziaja
dalimi priklauso nuo to, kokj investavimo pobiidi yra pasirinkgs investuotojas. Investuotojai gali biiti
skirstomi i Sias atskiras kategorijas:

- azartiSko tipo investuotojas — ,tai didelg rizika toleruojantis investuotojas, kuris

maksimaliai rizikuodamas tikisi uzdirbti didziausia galima pelna.“* Sio tipo investuotojas

2 Dabrikaite S., Akcijy analizés bidy privalumai ir  trikumai.[Zioréta  2008-04-24]. Prieiga per interneta:
<http://ev.lzuu.lt/jaunasis_mokslininkas/smk 2007/finansai/Dabrikaite _Sigita.pdf >.

3 Kancerevy¢ius G. (1999). Techning analize, p. 8.

# Kancerevy¢ius G. (1999). Techning analizé, p. 8.

2 NorvaiSiené R. (2005). [monés investicijy valdymas, p. 148.

% Investavimo pagrindai. Investavimo planavimas — pirmi Zingsniai. [zioréta 2009-03-27]. Prieiga per interneta:
<http://www.traders.lt/page.php?id=52>.
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labai rizikuoja, nes, jei investuotos léSos, neatsiperka, patiriami dideli nuostoliai. Daugiau
nei 75 proc. vertybiniy popieriy portfelio sudéties sudaro akcijos.

- nuosaikaus tipo investuotojas — §i0 tipo investuotojas toleruoja vidutiné rizika, tikédamas
gauti viduting ar truputi didesng investiciju graza. Vertybiniy popieriy portfelio sudétis
dazniausiai sudaro apie 50 proc. akcijy ir 50 proc. obligacijy ar trumpalaikiy vertybiniy
popieriy

- konservatyvaus tipo investuotojas — $is investuotojas rizikuoja maziausiai, taiau gauna
minimalig investicijy graza. Pagrinding Sio investuotojo vertybiniy popieriy portfelio dali
sudaro obligacijos ir vyriausybiy skolos vertybiniai popieriai.

Taigi apgalvotas ir racionalus investavimo pobiudis padeda nusprgsti, kur investuoti turimas

laisvas 1éSas, derinant rizika ir norima investiciju graza.

Investiciniy instrumenty pasirinkimas — §is investavimo ciklo etapas atlickamas tada, kai
investuotojas nusprendzia kiek 1éSy investuos, kokie tikslai svarbiausi, kokj investavimo laikotarpi ir
rizika yra pasirinkes. ,,Biitent Siame etape investuotojas stengiasi suformuoti efektyvy portfeli.
Efektyvus portfelis — tai portfelis, turintis arba didZiausia pelninguma esant numatytam rizikos lygiui,
arba maZiausia rizika, esant tam tikram laukiamam pelno lygiui.**’

Investicijy  efektyvumo jvertinimas — Siame etape investuotojas vertina, ar portfelio
pajamingumas ir rizikos lygis atitinka jo keliamus reikalavimus. Kiekvienas investuotojas, pasiryzgs
investuoti 1 vertybinius popierius, turi nuolatos dométis savo vertybiniy popieriy portfelio efektyvumu.

Auksciau aptarti investavimo ciklo etapai yra aktualtis kiekvienam investuotojui, tiek jau
patyrusiam, tiek dar tik pradéjusiam investuoti. Tai néra vienintelis ir galutinis investavimo etapy
skirstymas, todél investuotojas gali pasirinkti jam priimtiniausia sprendima kaip paskirstyti investiciju
1éSas.

,»lurto alokacija yra sprendimo kaip paskirstyti investuotojo turta tarp skirtingy Saliy ir turto
klasiy investavimo tikslais procesas. Renkantis investicija bet kuriuo atveju reikia sudaryti finansing
plana — numatyti investicijy sumas, rizikos tolerancija, tikslus, investicijos skiriamo biudzeto dali.
Turto alokacijos procesas gali biiti skirstomas i keturis Zingsnius:***

- investavimo politikos nuostaty sudarymgq. Apibréziami investuotojo tikslai, lukesciai ir
rizika sudaromi portfelio valdymo sprendimai. Sie nuostatai turi biiti koreguojami,

keiciantis investuotojo poreikiams;

" Norvai§iené R. (2005). [monés investicijy valdymas, p. 150.
28 Kancerevy¢€ius G. (2004). Finansai ir investicijos, p. 343.
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- jvertinamos investiciniam portfeliui itakos galinCios turéti Sios salygos — finansiné,
ekonominé, politiné ir socialiné padétys;
- plano jgyvendinimq sudarant portfelj. Paprastai turto portfelis konstruojamas Siais etapais:

1. nusprendziama, kokios turto klasés sudarys portfelj;

2. kiekvienai investuojamai turto klasei priskiriamos investicijos pagal nustatytus
politikos nuostatus;

3. nustatomos kiekvienos turto klasés proporcijos svyravimo ribos;

4. kiekvienai turto klasei parenkami skirtingi finansiniai instrumentai;

,»Lyrimai parodé, kad portfelio pelningumas 85-95 proc. priklauso nuo pirmojo ir

antrojo portfelio sudarymo zingsnio. Tai dar karta parodo, kaip svarbu yra tinkamai

sukurti investavimo politikos nuostatus.**

- griztamojo rysio palaikymaq, koreguojant investavimo politikos nuostatus.

Sie keturi zingsniai yra esminiai investuotojui atliekant turto alokacija. Ivairfis autoriai nurodo

tuos pacius visiems investuotojams biidingus investavimo gyvenimo etapus:

- kaupimas. Siame etape budinga kaupti 1éSas gyvenimo poreikiams patenkinti ar siekiant
igyvendinti ilgalaikius tikslus. Siems investuotojams budinga prisiimti rizikingesnes
investicijas, tikintis didesniy nei vidutings investicijy grazos;

- konsolidacija. Siame etape investuotojo pajamos virsija i§laidas, todél jis gali didesne
pajamy dalj investuoti kaupiant investicijas atei¢iai. Siuo etapo metu rizikuojama maziau
bijant prarasti turima turta;

- iSlaidavimas. Sis etapas daZniausiai investuotoja pasiekia tada kai jis gauna pensija, todél jo
iSlaidas dazniausiai padengia gaunama pensija ir investicijy pajamos. Siekiama apsaugoti
sukaupta turta nuo infliacijos;

- dovanojimas. Kai investuotojas turi pakankamai sukaupgs 1€Sy savo poreikiams tenkinti,
savo pervirsio 1éSas gali skirti artimiesiems ar labdarai.

Siekiant sumazinti galima rizika ir padidinti investicijy graza investicinis portfelis dazniausiai

yra sudaromas 18 ilgalaikiy ir trumpalaikiy skolos vertybiniy popieriy, todél investuotojas turi nuspresti
kokiomis dalimis jis investuos i vertybinius popierius. Siam sprendimui yra i§skiriamos tokios

strategijos:

¥ Kancerevy¢ius G. (2004). Finansai ir investicijos, p. 343.
3 Kancerevy¢ius G. (2004). Finansai ir investicijos, p. 344;
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- integruotos turto alokacijos strategija. Si strategija orientuojasi i investuotojo tikslus ir
apribojimus bei kapitalo rinkos salygas;

- strateginés turto alokacijos strategija. Kuri remiamasi ilgalaikiy portfelio daliy proporcijy
nustatymu pasitelkiant ilgalaikiy istoriniu duomenuy vidurkius;

- taktinés turto alokacijos strategija. Laiko investuotojo rizikos tolerancija nekintancia laikui
bégant, tik kintant rinkos salygoms kinta portfelio daliy santykis;

- apdraustos turto alokacijos strategijos atveju portfelio struktiira koreguojama priklausomai
nuo portfelio vertés. Kuo portfelio verté didesné laikoma, kad investuotojo rizikos
tolerancija padidé¢ja.

Kuri turto alokacijos strategija geresné, nusprendzia kiekvienas investuotojas individualiai.
Formuojant efektyvy vertybiniy popieriy portfel; pasitelkiama H. Markowitz modeli. Daugelis
investuotojuy dar néra susipazing su visomis $io modelio pagalba formuojamo investicinio portfelio
galimybémis; pagrindiné to priezastis ta, kad investuotojai daZniausiai linkg priimti intuityvius
investavimo sprendimus. Be §io modelio egzistuoja ir kiti vertybiniy popieriy portfelio formavimo
modeliai. Pladiau vertybiniy popieriy portfelio formavimo modeliai bei ju savybés aptariamos

sekanciame skyriuje.
2.1. F1zINIO ASMENS INVESTICIJU PORTFELIO SUDARYMO METODAI

Kiekvienas investuotojas siekia, kad jo investicinio portfelio verté nuolatos didéty, taciau kaip
jau buvo minéta, finansinis pelnas tiesiogiai priklauso nuo investicinés rizikos. Norint pasirinkti
efektyviausia investicini portfeli, reikia iSanalizuoti daug mokslinés literatiiros ir susipazinti su
egzistuojanciais investiciju portfelio formavimo modeliais. Uzsienyje daugelis investavimo modeliy
yra pakankamai iSplétoti ir placiai naudojami, tuo tarpu Lietuvoje ne kiekvienas investuotojas yra
girdeéjgs apie optimalaus investicinio portfelio formavimo modelius.

ISskiriami tokie vertybiniy popieriy portfelio formavimo modeliai:

H. Markowitz; modelis. Kiekvienas investuotojas, norédamas susidaryti efektyvy investiciju
portfeli, turi suderinti laukiamo pelno graza ir galima rizika. Pirmasis mokslininkas, kuris pasitlé
pamatuoti galima investicijy rizika, buvo H. Markovitz. Vertybiniy popieriy portfelio teorijos

pradininko suformuotos prielaidos apie investuotoju elgesi pateikiamos Zemiau:*'

' Markowitz ‘o teorijos plétra siekiant adekvatesnio portfelio sudarymo ir valdymo. [zidréta 2009-03-30]. Priciga per
interneta: <http://www.manoinvesticijos.lt/pics/file/Markowitz%20teorijos%20pletra%202008.pdf >.
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- investuotojai Zvelgia | kiekvienq investavimo galimybe, kaip i tikimybini galimos grqzos
skirstinj duotam investavimo periodui,

- investuotojai maksimizuoja laukiamq naudq duotam investavimo periodui, o jy
naudingumo kreivés rodo mazéjantj ribinj naudingumq,

- investuotojai matuoja portfelio rizikq kaip laukiamos grqzos variacijq;

- investuotojai daro sprendimus atsizvelgdami tik | rizikq ir grqzaq, todél jy naudingumo
kreivés yra tikétinos grqzos ir tikétinos grqzZos variacijos (ar standartinio nuokrypio)

funkcija;

esant tam paciam rizikos laipsniui, investuotojas renkasi didesnés grqzos portfeli. Lygiai
taip pat, esant fiksuotai grqzai, investuotojai renkasi mazesne rizikq.

Pagal Markotiwz teorijos model] kiekvienam investuotojui, noriniam susidaryti investicini
portfelj, reikalingi tam tikri duomenys:

- kiekvieno instrumento planuojamas pelningumas (R);

- galimas rizikos matas — standartinis pelningumy nuokrypis (o);

- kovariacija (cov) — instrumenty pelningumy normy santykio matas.

CAPM modelis (kapitalo jkainojimo modelis) dar vadinamas Sharpe modeliu. CAPM modelis
(capital asset pricing model) iSplecia Markowitz portfelio diversifikacijos teorija. ,,Santykis tarp
planuojamo vertybiniuy popieriy pelningumo ir sistemingos rizikos — tai ilgalaikio turto ikainojimo
modelio, kurj pasitilé Williams Sharpe esmé. **

CAPM modelio teorijos prielaidos (kadangi CAPM modelio teorija yra tgsinys Markowitz
modelio, tai §io modelio prielaidos yra tik apibendrintos ir Siek tiek papildytos):

- kiekvieno investuotojo sprendimas turi biiti priimtas per tq pati laikotarpj, t. y. savaite,

menuo, metai ar pan.;

- visa investuotojui reikalinga informacija yra laisvai prieinama kiekvienam norinciam

investuoti;

- visiems investuotojams galima rizika ir gaunamas pelnas yra vienodas,

- visi investuotojai vengia rizikos, kuri lygi portfelio pajamy (pelno) normos vidutiniam

kvadratiniam nuokrypiui;”

- investicijos yra tobulai dalios (galima nusipirkti norimai mazq dalj vertybinio popieriaus)

—gaunamos tolydzios kreivés;*

32 Gaidiené Z., (1998). Finansy valdymas, p. 53.

3 Valakevi€ius E. (2003). Investicijy mokslas, p. 265.

¥ Akcijy vertinimas pasitelkiant vienfaktorinj modeli — CAPM. [zitréta 2009-03-30]. Prieiga per interneta: <
http://finansail23.googlepages.com/6_ CAPM.pdf >.

30



- investicijas | visus galimus vertybinius popierius galima pasirinkti norimu santykiu,

- rinkoje egzistuoja nerizikingoji investicija | turtq, ir kiekvienas investuotojas gali skolintis
arba skolinti neribotq jo kiekj su nerizikinggja palitkany norma.”

APT (arbitraZo jkainojimo teorija) modelis. Investuotojas, formuojantis savo vertybiniy
popieriy portfeli CAPM modelio principu, susiduria su pagrindine problema, kadangi kapitalo
ikainojimo modelio rezultatas labai priklauso nuo to, koki indeksa investuotojas pasirinko kaip
portfelio ekvivalenta. Todé¢l §is modelis plétotas ir sukurtas APT.

APT pagristas §iomis bazinémis prielaidomis:*®

- finansinés rinkos apibiidinamos kaip tobulos konkurencijos rinkos;

- investuotojai visuomet rinksis alternatyvas leidZiancias labiau padidinti turimq turtq;

- vertybiniy popieriy grqzas generuojanti stochastinj procesq galima isreiksti kaip n rizikos
veiksniy tiesine kombinacijq. Taciau Si prielaida gana sudétinga beveik kiekvienam
investuotojui.

Vienafaktoriniai modeliai. Sis modelis paremtas vieno faktoriaus dominavimu, vienafaktorinis
modelis labai panaSus i rinkos modelj, taCiau pastarasis paremtas rinkos indeksu, o vienafaktoriniame
modelyje faktoriais gali biiti ivairiausios charakteristikos, tod¢l $is modelis yra pranaSesnis negu rinkos
modelis.

Vienafaktoriniy modeliy pagrindinés savybeés:*’

- vertybiniy popieriy pajamingumas priklauso tik nuo vieno faktoriaus, tai labai palengvina
uzdavinius, kurie yra susije su investicijy portfelio pasirinkimu ir optimizavimu. Sudarant
vertybiniy popieriy portfeli, investuotojas turi jvertinti visus vertybiniy popieriy
pajamingumus, dispersijas ir kovariacijas;

- vienafaktoriniy modeliy savybé yra siejama su diversifikacija. Diversifikacija suvienodina
faktorine rizikq ir sumazina nefaktorine (diversifikuojamaq) vertybinio popieriaus rizikq.

Daugiafaktoriniai modeliai. Sio modelio pagalba investuotojas gali daug tiksliau apskai¢iuoti
savo vertybiniy popieriy pajaminguma, kadangi skai¢iuojant yra atsizvelgiama i keleta faktoriy, tokiu
kaip BVP, infliacija, nedarbas, paliilkany norma ir kiti nemaziau svarbus faktoriai, galintys jtakoti

vertybiniy popieriy pajaminguma.

3 Valakevi€ius E. (2003). Investicijy mokslas, p. 266.

3% RySys tarp stochastinio diskonto daugiklio teorijos ir CAPM., Daugiafaktoriniai rizikos modeliai. Ross arbitrazo
tkainojimo teorija. [zitréta 2009-04-04]. Prieiga per interneta: <http://finansail23.googlepages.com/7 SDF APT.pdf>.

37 Nedzveckas J., Pasimavi¢ius G. Faktoriniai modeliai ir vertybiniy popieriy pajamingumas. InZineriné ekonomika, 2000
nr. 1(16), p. 19.
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Siuose modeliuose identifikuojami konkretlis pelningumo poky¢io Saltiniai. Investiciniams
portfeliams sudaromi daugiafaktoriniai modeliai grindziami daugiamete regresine analize. Jie gali buti
panaudoti nustatant vieng i$ triju galimy pelningumo padidéjimo Saltiniy:*®

- sekant trumpalaikes faktorines tendencijas;

- sekant situacijq rinkoje;

- nagrinéjant vertybinius popierius.

Vienafaktoriniai, dvifaktoriniai ir daugiafaktoriniai modeliai turi $ias savybes ir panaSumus™:

- pasitelkus diversifikacijq, galima rasti faktorinés rizikos vidurki;

- diversifikacija gali Zymiai sumaZinti nefaktorine rizikq;

- gerai diversifikuotame vertybiniy popieriy portfelyje nefaktoriné rizika bus labai neZymi.

Bleko modelis. Bleko modelis paremtas optimalaus portfelio radimu nagrinéjant leistiny
portfeliy klases hiperplok§tumoje, tai gana sudétingas modelis beveik visiems investuotojams. Sis
vertybiniy popieriy portfelio formavimo modelis naudojamas gana retai, todel Siame darbe bus
apsiribojama tiktai $io modelio pamingjimu.

Aptarti investiciju portfelio sudarymo metodai jrodo, kad yra daug skirtingy metoduy,
padedanciy investuotojui susiformuoti savo investicini portfeli pagal pasirinkta jam palankiausia
metoda. Taciau kiekvienam investuotojui verta prisiminti jog Siuolaikiné portfelio teorija reikalauja
optimalaus investicinio portfelio suformavimo, sudarant ji i§ skirtingy investiciniy priemoniuy.
Investuotojas, norintis gauti dideli pelninguma ir sumazinti rizika, keicia, derina ir didina investiciniy
priemoniy skai¢iy. Deréty nepamirsti, jog susiformavus vertybiniy popieriy portfeli, reikeéty

apskaiciuoti laukiama pelninguma ir rizika, kurie smulkiai aptariami sekan¢iame skyriuje.
2.2. F1zINIo ASMENS INVESTICIJU PORTFELIO LAUKIAMO PELNINGUMO IR RIZIKOS APSKAICIAVIMAS

Kuo didesnis pelningumas, tuo didesné rizika, ir atvirksciai, kuo maziau rizikuoji, tuo mazesni
pelna gauni. Pagrindinis kiekvieno investuotojo | vertybinius popierius tikslas — pasiekti optimalesni
rizikos ir pajamingumo derini. ,,Optimaliu laikomas portfelis, i§ kurio investuotojas gauna didziausias
pajamas, prisiimdamas kuo mazesng rizika. Kitaip tariant, i§ investicijos turi biiti siekiama didziausio
pajamy ir rizikos santykio. Turint investiciniy galimybiuy pasirinkima, viena investicin¢ galimybe

dominuoja kitos atzvilgiu.“*

3 Norvai§iené R. (2005). [monés investicijy valdymas, p. 155.
¥ Nedzveckas J., Rasimavi¢ius G. Faktoriniai modeliai ir vertybiniy popieriy pajamingumas. InZineriné ekonomika, 2000
nr. 1(16), p. 21.
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2 pav. Optimalaus portfelio pasirinkimas
Saltinis: Tvaronavi¢ien¢ M., Michailova J. Optimalaus akcijy portfelio sudarymas, naudojantis H. Markowitz ,, Portfelio

teorija‘ Verslas: teorija ir praktika, 2004 Nr. 3, p. 137.

Optimalaus portfelio pasirinkimas pavaizduotas 2 pav., galima portfeliy aibg zymi raudona

linija apibrézta figlira. Vertikalioje aSyje atidedamas laukiamas pelningumas 7,, o horizontalioje —

investicinio portfelio rizika c,. Investuotojas vertina tik tuos vertybiniy popieriy portfelius, kurie jeina i
galimy portfeliy aibe. ,,Kreivé ES vadinama efektyvia aibe. Tai reiskia, kad visi portfeliai, patenkantys
ant Sios kreivés, yra efektyvis, nes jie yra geresni uz visus kitus aibés portfelius. Visi kiti galimi
portfeliai bus neefektyvis. "

Investuotojas, rinkdamasis optimaly investicini portfeli, savo abejingumo kreives nusipiesia
tame paciame grafike kaip ir efektyvaus portfeliy aibé. Optimalus portfelis investuotojui yra taske O,
kuriame abejingumo kreivéje I, kerta efektyvia portfeliu aibg. Kiekvienas investuotojas norétu
investicinio portfelio, esancio ant abejingumo kreivés I, taciau toks portfelis neegzistuoja, kadangi i
abejingumo kreivé nekerta efektyvios portfeliy aibés. Egzistuoja keletas portfeliy, esanciy ir ant I,
abejingumo kreivés, taciau portfelis O yra efektyvesnis, nes yra ar¢iau laukiamo pelningumo asies.

Agresyvaus tipo investuotojas rinksis investicini portfeli, esantj arCiau tasko S, o konservatyvusis

investuotojas rinksis portfelj, esantj ar¢iau taSko E.

! Tvaronavi¢iené M., Michailova J. Optimalaus akcijy portfelio sudarymas, naudojantis H. Markowitz ,, Portfelio teorija“
Verslas: teorija ir praktika, 2004 Nr. 3, p. 137.
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Bendroji taisykle. Investuotojas visada teiks pirmenybe investiciniam portfeliui, kuris bus

maziau rizikingas, taciau tas kuris teiks jam daugiau pajamy, lyginant su kitais alternatyviais portfeliais

3 pav.
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3 pav. Investicijy dominavimas

cwe—

117.

Kadangi dauguma investuotojy, kurie néra linke rizikuoti, t.y. konservatyviis investuotojai,
visada teiks pirmenybg tiems investiciniams portfeliams, kurie yra ar¢iau laukiamy pajamy asies, tokius
kaip C ir E, o agresyvis investuotojai, linkg daugiau rizikuoti, rinksis D ir F portfelius. Lyginant C ir E
portfelius, C portfelis investuotojui bus patrauklesnis, nes Sio portfelio laukiamos pajamos didesnés, o
rizika ta pati, lyginant D ir F — pelningesnis D portfelis.

»Iradiciniu pozitriu portfelio formavimas buvo atsitiktinio, nesisteminio pobidzio, tai
Siuolaikinio poziiirio uzduotimi tapo optimalaus t. y. geriausio pagal tam tikra kriterijy, portfelio
parinkimas. Pagal §j kriterijy reikia atsizvelgti i dvi investicijy charakteristikas: pelninguma ir rizika“,*
todel kiekvienam investuotojui patartina apsiskai€iuoti savo investicinio portfelio laukiama pelninguma
ir rizika. Kadangi vertybiniy popieriy formavimo modeliy yra jvairiy, tai ir skai¢iuojant pelninguma ar
rizika rezultatas gali gautis vis kitas. Todel, norint objektyviai jvertinti vertybiniy popieriy portfelio
pelninguma ir rizika, reikia apskaiciuoti $iuos rodiklius pagal kelis modelius.

Kiekvieno investicinio vertybinio popieriaus pelningumas gali biiti apskaiiuojamas pagal Sia

formule:*

42 Rutkauskas, A. V. (2007). Investicijy portfelio anatomija ir valdymas.: monografija, p 142.
# Alekneviciené V. (2004). [monés finansy valdymas. P. 108.
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R, = Z:’C—Dx;

Cia: r; — i-tyjy popieriy pelningumas proc.;
n — visy popieriy kiekis portfelyje;
X; — i-tyju popieriy lyginamoji dalis, iSreiSkiama jiems pirkti iSleisty pinigy santykiu su bendra
vertybiniams popieriams pirkti i§leisty pinigy suma, ¢ia Xx; =1,0.
Investavimo rizika kiekybiskai gali biiti apibudinama kaip dispersija arba variantiSkumas.
”Dazniausiai naudojamas rezultaty dispersijos tam tikru laiko momentu matas yra variacija arba jo
kvadratin¢ Saknis — standartinis (kvadratinis) nukrypimas. <...> Jeigu nagriné¢jami prognozuojami

rezultatai (planuojami pelningumai), skai¢iuojama pagal $ig formule:”*

i Z (R, - ER)* P
i=1
Jei nagrinéjant bus naudojami istoriniai pelningumai, tuomet skai¢iuojama pagal §ia formulg:
g2= Zn (Rh ~ R)2
= n
Cia: 6 — variacija;

R; — galimas pelningumas i,

Ry — tam tikras istorinis pelningumas per laikotarpi;

R — istoriniy pelningumy aritmetinis vidurkis;

P; — pelningumo i tikimybe¢;

ER — planuojamas pelningumas ;

n — galimy rezultaty (ir istoriniy pelningumy skaicius.

Investicijy analizei labai svarbis standartinis nukrypimas ir jo kvadratas — variacija.
Standartinio nukrypimo skai¢iavimas yra orientuotas { ateit , nes visos vertybiniy popieriy kainos yra
grindziamos investuotojo lukesc¢iais. Kadangi skaiCiuojant naudojami praeities duomenys, tai gautas
rezultatas gali biiti su tam tikra paklaida, taciau reikéty nepamirsti, kad gerai subalansuoto optimalaus
vertybiniy popieriy portfelio standartinis nukrypimas mazai kinta, todél skai¢iuojant praeities duomeny
naudojimas kiekvienam investuotojui gali duoti naudos.

Neivertinta rizika investuotojui gali sukelti tam tikry finansiniy sunkumy. Standartinis
nukrypimas yra absoliutus rizikos matas, kuris gali padéti investuotojui iSvengti finansiniy problemuy.

Jis iSreiSkiamas tais paciais vienetais, kaip ir atskiros duomeny vertés. Taciau praktikoje to daZnai

# Kancerevyéius G. (2004). Finansai ir investicijos, p. 83.
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nepakanka. Dvi investicines alternatyvas palyginti naudojant standartini nukrypima galima tik tada, kai
planuojami pelningumai yra mazdaug vienodi ir tikimybiy pasiskirstymas yra simetriSkas. Taip biina
retai ir dazniausiai tenka lyginti skirtingas, neidentiSkas alternatyvas arba skirtingy instrumenty
pozicijas. Tada naudojamas santykinis rizikos matas — variacijos koeficientas. Jis skai¢iuojamas taip:*

0
Ve —

ER
Cia: ER — planuojamas pelningumas arba faktinis rezultatas (gali biiti vidurkis arba paskutiné
turima reikSme);

o — standartinis nukrypimas.

Jei variacijos koeficiento reikSme¢ norima gauti procentais, tuomet gauta reikSme reikia
padauginti 1§ 100%. Kuo didesnis gautas koeficientas, tuo didesné rizika. Variacijos koeficientas
leidzia palyginti skirtingy pelningumy ir instrumenty standartiniy nukrypimy rizika.

SkaiCiuojant vertybiniy popieriu portfelio rizika investuotojui pirmiausia reikia apsiskai¢iuoti
koreliacijos koeficienta, kadangi koreliacija yra svarbiausias veiksnys, kuris jtakoja investiciju portfelio
rizika. Gautas koreliacijos koeficientas parodo rySio stipruma tarp dvieju vertybiniy popieriy,
patenkanc¢iy | portfeli. IS to galima suprasti, kad investicinio portfelio rizika mazesn¢ tada, kai
koreliacijos koeficientas yra maZesnis. Sis koeficientas gali svyruoti nuo +1 (teigiama koreliacija) iki -1
(atvirkstiné neigiama koreliacija), kuo koreliacijos koeficientas arciau nulio, tuo silpnesnis rysSys, ir

atvirkSciai 2 lentelé.

2 lentelé
Koreliacinio rySio kokybiniai jvertinimai
Koreliacinio koeficiento reik§més Reik$miy interpretacija
0<lpy <0,2 Néra priklausomybés
0.2 <[pi|<0.4 Silpna priklausomybé
0,4 <|pi| <0,7 Vidutinio stiprumo priklausomybé
0,7 <lpi]| < 0,85 Stipri priklausomybé
0,85 <py| <1 Labai stipri priklausomybé
Ipi| =1 Funkciné priklausomybé

Saltinis: sudaryta darbo autoriy remiantis Aleknevi¢iene V. (2004). [monés finansy valdymas. P. 110.

Koreliacijos koeficientas gali biiti apskai¢iuojamas Siomis formulémis:*

N

}"l, 4'1”[1’}

~

# Kancerevyéius G. (2004). Finansai ir investicijos, p. 86.
4 Alekneviciené V. (2004). monés finansy valdymas. p. 110.
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Cia: Cov (r; , 1)) — kovariacija tarp i-ojo vertybinio popieriaus ir j-ojo vertybinio popieriaus
laukiamy pelningumy kintamumo.

0, ;-1-0jo ir j-ojo portfelio laukiamo pelningumo standartinis nuokrypis proc.;

%.r; i-0jo ir j-ojo portfelio laukiamo pelningumo pelningumas proc.;

Kovariacija parodo dviejy vertybiniy popieriy pelningumo apimtj ir nurodo, kaip Sie du
vertybiniai popieriai kinta kartu. Jei kovariacijos reikSmé teigiama, tada galima teigti, jog portfelio
vertybiniy popieriy pelningumas kinta ta pacia kryptimi, jei neigiama — prieSinga kryptimi, o jei gauta
reik§mé yra lygi nuliui tai to portfelio vertybiniy popieriy pelningumai vienas nuo kito nepriklauso.

,Portfelio sudarymas i§ teigiama koreliacija turinéiy instrumenty nesumazins portfelio rizikos.
IS nulinés koreliacijos instrumenty sudarant portfeli, galima sumazinti portfelio rizika, bet ne visiskai.
O tobulai neigiamy instrumenty kombinacija naikina portfelio rizika. Siuo principu remiasi
apsisaugojimo strategijos. Realybéje tokios kraStutinés koreliacijos yra retos. Dazniausiai instrumentai
turi tam tikra teigiama koreliacija tarp saves. Todél, nors rizika gali biiti sumazinta, taciau nepasalinta.
Investuotojai stengiasi parinkti instrumentus su maZiausiomis teigiamomis koreliacijomis.*"’
Koreliacijos ir kovariacijos sasajas galima izvelgti Sioje formulgje:

COVjj = TIjj Gj Oj
Cia: r; — koreliacijos koeficientas tarp instrumenty i ir j;

covjj — kovariacija tarp instrumenty 1 ir j;

o — standartinis nukrypimas.

Portfelio rizika yra kiekvieno instrumento rizikos ir kovariacijos tarp instrumenty planuojamy

pelningumy funkcija:*

X 2 . . . ..
Cia: 0 ,— portfelio pelningumy variacija;
0  — instrumento i pelningumy variacija;

covij — kovariacija tarp instrumento i ir instrumento j pelningumuy;

Wi, — 1 instrumenta i investuoty pinigy dalis.

n n

Z Z - dviguba sudétis. Ji rodo, kad turi biti sudéta n* skai¢iy (visos galimos instrumenty i ir
=1 21

j poros);

47 Kancerevyéius G. (2004). Finansai ir investicijos, p. 330.
* Kancerevy¢ius G. (2004). Finansai ir investicijos, p. 331.
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Norint apskaiciuoti akcijy pelno norma, galima tai padaryti i§ galutinés akcijy vertés atémus

prading akcijuy verte ir gauta reikSme padalijus i pradinés akcijy verteés:
R= 5%
Xo

Investicijy portfelio pelningumas per tam tikra laikotarpi apskaiciuojamas kaip atskiry
investiciniy instrumenty pelningumo svertinis vidurkis:*

R, =wiR; + w2R, + ... + wiRy;
Cia: R, — portfelio pelningumas per laikotarpi;

R, — n-ojo investicinio instrumento pelningumas per laikotarpi;

W, — N-0j0 investicinio instrumento lyginamasis svoris portfelyje.

Investuotojas, siekdamas padidinti savo investicinio portfelio pelninguma, diversifikuoja
portfeli skirtingomis vertybiniy popieriy rii§imis, kurios i portfelj ieina skirtingais svoriais. Taip pat
investuotojas diversifikavimo pagalba gali sumazinti rizika, pasirinkdamas {vairiy risiy investicijas
skirtingais svoriais. Investuotojas, sickdamas savo vertybiniu popieriy portfelyje palaikyti pastovius
svorius, nuolatos perziiiri investicijas ir parduoda tas, kurios yra pabrangusios, o investicini portfeli
papildo atpigusiais ir perspektyviais vertybiniais popieriais.

AE(R)

4 pav. Diversifikacijos esmé

4 Markowitz. H. M. (1959). Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments. p. 70.
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Saltinis: Markowitz portfelio diversifikavimo teorijos principai [Zifiréta 2009-04-04]. Prieiga per interneta: <http://
finansail23.googlepages.com/5 Markowitz portfelio diversifikavim.pdf >.

A ir B (Zr. 4 pav.) yra du skirtingo tikétino pelningumo ir rizikos vertybiniai popieriai:™

- Jjei jy grqzos tobulai teigiamai koreliuotos, tai pasirinkdami skirtingus A ir B vertybiniy
popieriy svorius, judésime tiese a;

- kreivéje b yra visi galimi A ir B vertybiniy popieriy portfeliai, kai jy koreliacijos
koeficientas yra mazesnis uz vienetq;

- kreivé c rodo, kokius investicinius portfelius galima suformuoti is dar maZiau koreliuoty
vertybiniy popieriy A ir B.

- kreivé d rodo, kokius investicinius portfelius galima suformuoti is vertybiniy popieriy A ir
B, jei jie tobulai neigiamai koreliuoti, kiekvienam investuotojui aktualu tai jog atitinkamai
parinkus svorius, iS tobulai neigiamai koreliuoty vertybiniy popieriy galima suformuoti
nerizikingq portfely;

- akivaizdu, kad diversifikacijos galimybé yra vertinga. PavyzdZiui, investuotojui, turinciam
galimybe formuoti investicinius portfelius, portfelis C yra patrauklesnis uz vertybini
popieriy A, kadangi pastarojo tikétina grqza maZesné, o rizika didesné. Maza to,
investuotojas nesirinks ir tasko C, kadangi jis yra ant neigiamo nuolydzio kreivés dalies,
t.y. judant kreive aukstyn i kaire, gaunami pelningesni ir maziau rizikingi portfeliai.

Laukiamas pelningumas ir rizika pagal Markowitz modelj.

,Portfelio laukiamam pelningumui jvertinti naudojamas portfelio pelningumuy vidurkis, o rizikai

— vidutinis standartinis nuokrypis arba dispersija.“’! Laukiamas investicinio portfelio pelningumas
E(R;), kuris yra sudarytas i§ N vertybiniy popieriy, gali biiti apskai¢iuojamas pagal Sia formulg:
R, = Z R, X,
Cia: X; — dalis pradinés portfelio vertés, investuotos i vertybinius popierius i;
R — laukiamas vertybiniy popieriy i pelningumas.™
Vidutinio portfelio standartinio nuokrypio skaifiavimas yra kiek sudétingesnis, jis

apskai¢iuojamas pagal $ia formule.” Rizika $iuo atveju matuojama standartinio nuokrypio matu:

% Markowitz  portfelio  diversifikavimo  teorijos principai  [zioréta 2009-04-04]. Prieiga per interneta:

<http://finansail23.googlepages.com/5 Markowitz_portfelio diversifikavim.pdf >.

3! Tvaronaviciené M., Michailova J. Optimalaus akcijy portfelio sudarymas, naudojantis H. Markowitz ,, Portfelio teorija“
Verslas: teorija ir praktika, 2004 Nr. 3, p. 136.

32 Markowitz. H. M. (1959). Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments. p. 186.
33 Markowitz ‘o teorijos plétra siekiant adekvatesnio portfelio sudarymo ir valdymo. [zidréta 2009-03-30]. Priciga per
interneta: <http://www.manoinvesticijos.lt/pics/file/Markowitz%20teorijos%20pletra%202008.pdf >.
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N N
Op = Z Z wichovij

i=1j=1

Cia: covj reiskia kovariacija tarp i-tojo ir j-tojo vertybinio popieriaus grazu;
w; ir wj1 ir j Zymi vertybiniy popieriy portfelio svoriai.

Naudojant Markowitz modelj kiekvienas investuotojas susiduria su nemazai keblumy, kadangi
reikia apsiskaiCiuoti visy portfelio instrumenty pelningumy kovariacijas tarp visy instrumenty.

Kiekvienas investuotojas siekia sumazinti rizika ir padidinti pelna, todél daznai atlieckamas
investicinio portfelio diversifikavimas. ,,Atlikus tyrima buvo padaryta iSvada, kad sudarant portfelj i$
atsitiktinai pasirinkty vertybiniy popieriy ir didinant juy skaiciy, vidutiniS8kai galima iSvengti apie
keturiasdesimt procenty rizikos.***

,Diversifikavimas pagal H. Markowitz — tai procesas, apimantis ivairias matematines
technologijas, siekiant suformuoti optimaly portfelj, t. y. portfeli, kuris priklausyty efektyvumo kreivei

<55

— MH 5 pav. (angl. efficient frontier).

A

Rizika

Visi galimi portfeliai

Minimalios rizikos
portfelis

Pajamos

5 pav. Pajamuy ir rizikos rySys
118.
Visa kreive, kuri jungia H ir L taSkus, parodo galimus vertybiniy popieriy portfelio
pasirinkimus. Investuotojas, nelinkgs rizikuoti, rinksis M investicini portfelj, kurio rizika yra maziausia.
,Visi investuotojai siekia maksimizuoti pajamas ir sumazinti rizika, galima teigti, kad bet kuris

investuotojas teiks pirmenybe efektyvumo kreivei MH priklausanéiam portfeliui.**

oo
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Investuotojas, naudodamasis Markowitz portfelio teorija, gali nusistatyti savo investicinio
portfelio efektyviaja linija 6 pav., $i linija investuotojui nurodo galimy portfeliy, kurie turi tam tikra
rizika ir tuo paciy uztikrina pelno vidurkiy maksimumus. Bet kuris taskas esantis ant efektyviosios
linijjos yra optimalus portfelis, o visi kiti vertybiniuy popieriu portfeliai, nesantys ant efektyviosios

linijos, sudarys neefektyvy portfelj.

Pelningumas

6 pav. Efektyvioji linija
Saltinis: Tvaronavitiené M., Michailova J. Optimalaus akcijy portfelio sudarymas, naudojantis H. Markowitz ,, Portfelio

teorija“ Verslas: teorija ir praktika, 2004 Nr. 3, p. 139.

Laukiamas pelningumas ir rizika pagal Sharpe arba CAPM modelj.
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Investicinis portfelis pagal §§ model] yra sudarytas i§ nerizikingos investicijos ir rizikingo
vertybinio popieriaus. ,,Sio modelio pagalba investuotojas gali nustatyti rysj tarp investicinio portfelio
laukiamo pelningumo ir optimalaus vertybiniy popieriu portfelio rizikos.*’

Investicinio portfelio, sudaryto i§ rizikingy ir nerizikingy investicijy, tikétina graza
apskai¢iuojama taip:

E(Rporr) = Wi RH(1-wip) E(R));
Cia: wy¢ — 1&8y dalis investuota { nerizikingus vertybinius popierius;

R’ - nerizikinga palikany norma;

R; — laisvai pasirinktas vertybinis popierius.

Standartinis grazos nuokrypis randamas pritaikius $ig formule:*

Oport = Wit Orrt(1-Wip) Gi.

Remiantis §io modelio teorija pelno norma yra prilyginama investuotojo pageidaujamai
kompensacijai uz vartojimo ir rizikos atidéjima. ,,Pelno norma apskaiciuojama kaip nerizikingos pelno
normos ir rizikingo priedo, jvertinan¢io vertybinio popieriaus sisteming rizika, suma:*®

ki) = KetB)(km-kr);
Cia: ke — pageidaujama pelno norma j-ajam vertybiniam popieriui;

k.t — nerizikinga pelno norma;

B — beta koeficientas, iSreikiantis j-ojo vertybinio popieriaus rizika;

km — rinkos pelno norma (visu rinkoje esanciy vertybiniy popieriy viduting pelno norma);

(km-k:r); - rinkos rizikos priedas.

Pelno norma tiesiogiai priklauso nuo beta koeficiento, kuriam padidéjus padidéja ir
pageidaujama pelno norma. Beta koeficientas parodo, kaip vertybinio popieriaus kainos reaguoja i
rinkos pokycius, todeél Sis koeficientas dar gali biti vadinamas sisteminés rizikos charakteristika.
,»Atskira instrumenta i1 galima susieti su portfelio rizika per jo rinkos portfelio kovariacija COVi.

Taciau papraséiau naudoti standartinj sisteminés rizikos mata — beta koeficienta:*'

§ - Cov,, . 0,
i 2 im
Um am

Cia: i, — koreliacijos koeficientas tarp i ir m;

7 Nedzveckas J., Rasimaviius G. Beta koeficiento taikymo Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos analizei problema.
Ekonomika ir vadyba, 2000, p. 300.

38 Akcijy vertinimas pasitelkiant vienfaktorini modelj — CAPM. [Zzitréta 2009-04-04]. Prieiga per interneta:

< http://finansail23.googlepages.com/6_ CAPM.pdf >.

¥ Akcijy vertinimas pasitelkiant vienfaktorini modelj — CAPM. [Zzitiréta 2009-04-04]. Prieiga per interneta:

< http://finansail23.googlepages.com/6_CAPM.pdf >.

% Norvaisiené R. (2005). [monés investicijy valdymas, p. 33.

8! Kancerevy€ius G. (2004). Finansai ir investicijos, p. 338.
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g’ - variacija;

oi— finansinio instrumento 1 standartinis nukrypimas;

om — rinkos portfelio standartinis nukrypimas.

Trumpiau tariant koeficientas beta yra apskai¢iuojamas kovariacija padalinus ir variacijos. Beta

koeficiento reikSmés vertybinio popieriaus pokyciui pateikiamos 3 lenteléje.

3 lentelé
Vertybinio popieriaus beta koeficiento reikSmiy interpretacija
Beta koeficiento reik§més VP pelningumo pokycio kryptis ReikSmiy interpretacija
2,0 Tokia pati kaip rinkos VP dvigubai rizikingesnis nei rinka
1,0 Tokia pati kaip rinkos VP rizika lygi rinkos rizikai
0,5 Tokia pati kaip rinkos VP rizika perpus mazesné uz rinkos rizika
0 Néra priklausomybés VP rizika nesusijusi su rinkos rizika
o o VP rizika perpus maZesné nei rinkos rizika, tik
-0,5 PrieSinga nei rinkos o o
priesinga kryptimi
-1,0 PrieSinga nei rinkos VP rizika lygi rinkos rizikai
) ) VP rizika dvigubai didesné uz rinkos rizika, bet
-2,0 Priesinga nei rinkos

priesinga kryptimi

Saltinis: Norvaisiené R. (2005). [monés investicijy valdymas, p. 34.

IS 3 lenteléje pateikty duomeny galima matyti, kad beta koeficientas gali buti tiek teigiamas,
teik ir neigiamas. Kai beta koeficientas yra lygus 1 rizika yra lygi rinkos rizikai, didéjant beta
koeficientui did¢ja ir vertybiniy popieriy rizika. Esant neigiamai vertybiniy popieriy beta koeficientui
pelno norma mazéja.

Grafini Sharpe modelio vaizda galima atvaizduoti vertybiniy popieriy rinkos tiese SML, kuri

parodo investuotojo pageidaujamo pelno normos ir beta koeficiento priklausomybe 7 pav.
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Pageidaujama pelno norma, %

12
10 /

Vertybinio popieriaus

8 Tizikos priedas
/ Rinkos rizikos
priedas
6

4 i
Nerizikinga pelno |
norma I
2 |
i |
|

0 | | | L >

( 0.5 ! 1.5 2

Beta koeficientas

7 pav. Vertybiniy popieriy rinkos ties¢ (SML)

Saltinis: Norvaisiené R. (2005). [monés investicijy valdymas, p. 35.

IS 7 pav. galima pastebéti, jog beta koeficientas yra lygus vertybiniy popieriy rinkos tiesés

nuolydzio kampo koeficientui.
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Laukiamas pelningumas ir rizika pagal APT modelj.

,Investuotojas naudojasi arbitrazu: jei du vienodos rizikos portfeliai turi skirtinga pelninguma,
tai investuotojai pirks portfelius, turincius didesni pelninguma, ir kito portfelio pelningumas
automatiSkai padidés, prisitaikydamas. Kitaip sakant dvieju vienodos sisteminés rizikos turty
reikalaujamas pelningumas yra vienodas.***

Arbitrazo ikainojimo teorija remiasi dviem vertybiniuy popieriy pelningumais, kuriuos galima
suskirstyti 1 numatyta ir nenumatyta (portfelio rizika) pelninguma:

R=ER+U
Cia: R — pelningumas;

ER — planuojamas pelningumas;

U — nenumatytas pelningumas.

Nenumatytas pelningumas dar gali buti skirstomas i pelninguma kylantj 1§ firmos () ir
pelninguma kylantj i8 rinkos (m):

U=[+m
Tada pelningumas bus lygus:
R=ER+[1+m
Nenumatytas rinkos pelningumas dar gali biti suskirstytas dar ir { ekonominius veiksnius:®
R=ER + (BiF + BoF2 + ... + B,F,) + [

Cia: Bj — investiciju jautrumas nenumatytiems veiksnio j poky&iams;

F; — nenumatyti j veiksnio poky¢iai.

Vertybinio popieriaus tikétina graza:®

ER= Aot fidyt fodyt .t f A,

Cia: A, - vertybinio popieriaus, neturinéio sisteminés rizikos, tikétina graza;

B; - faktoriné beta, rodo koki j-ojo veiksnio rizikos kiekj turi n-asis vertybinis popierius;

A, - yra j- tojo veiksnio rizikos kaina.

Investuotojui, skaifiuojanciam vertybinio popieriaus tikéting graza, deréty prisiminti, jog
sisteminiy veiksniy rizikos kainos yra nekintancios visiems vertybiniams popieriams, o kiekvienam

vertybiniam popieriui faktorinés betos yra skirtingos.

62 Kancerevy¢ius G. (2004). Finansai ir investicijos, p. 339.

8 Kancerevy¢ius G. (2004). Finansai ir investicijos, p. 339.

% RySys tarp stochastinio diskonto daugiklio teorijos ir CAPM., Daugiafaktoriniai rizikos modeliai. Ross arbitrazo
ikainojimo teorija. [zitiréta 2009-04-04]. Prieiga per interneta: <http://finansail23.googlepages.com/7 _SDF APT.pdf>.

45



Laukiamas pelningumas ir rizika pagal vienafaktorini modelj.
Vertybiniy popieriy laukiama pajaminguma, darant prielaida jog vertybiniy popieriy
pajamingumas priklauso nuo BVP, galime iSreiksti tokia lygybe: ©
r,=at bUBVP t e,
Cia: r, — akcijy pajamingumas per t laikotarpj;
BVP, — bendrojo vidaus produkto augimas per t laikotarpy;
e, — unikalus arba specifinis pajamingumas per t laikotarpi;
b — pajamingumo jautrumas BVP augimui;
a — pajamingumas, kai faktoriaus (BVP) reikSmé lygi nuliui (nulinis faktorius bendrajam
vidiniam produktui);
Jei vienafaktorini modeli investuotojas nori taikyti bet kokiam vertybiniam popieriui i per
laikotarpi t, tada jam reikia naudotis $ia lygybe:
r,=a,t+blF, te,
Cia: F, — faktoriaus reik§mé per perioda;
b; — vertybinio popieriaus jautrumas F, faktoriui;
ei — atsitikting klaida.
Vienafaktoriniame modelyje vertybinio popieriaus dispersija gali buti apibréziama pagal Sia
lygybe:*
0l=bla, 0]
Cia: 0 ;. - faktoriaus F dispersija;
0. - atsitiktinés klaidos dispersija.
Vienafaktoriniame modelyje dviejuy skirtingy 1 ir j vertybiniy popieriy kovariacija gali buti
apibréziama pagal §ia lygybe:®’
0,=bbo;

Siy vertybiniy popieriy dispersijos ir kovariacijos savybés:*

% Nedzveckas J., Rasimavi¢ius G. Faktoriniai modeliai ir vertybiniy popieriy pajamingumas. InZineriné ekonomika, 2000
nr. 1(16), p. 19.

% Nedzveckas J., Rasimavi¢ius G. Faktoriniai modeliai ir vertybiniy popieriy pajamingumas. InZineriné ekonomika, 2000
nr. 1(16), p. 20.

7 Nedzveckas J., Rasimavi¢ius G. Faktoriniai modeliai ir vertybiniy popieriy pajamingumas. InZineriné ekonomika, 2000
nr. 1(16), p. 20.

88 Nedzveckas J., Rasimavi¢ius G. Faktoriniai modeliai ir vertybiniy popieriy pajamingumas. InZineriné ekonomika, 2000
nr. 1(16), p. 20.
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- investuotojas turi daryti prielaidq, jog faktoriaus reik§mé neturi jokio poveikio atsitiktinés
klaidos reiksmei,;

- taip pat kiekvienas investuotojas turi prisiminti, jog vieno vertybinio popieriaus atsitiktinés
klaidos dydis neturi jokio poveikio kito atsitiktinés klaidos reiksmei,

- vertybiniy popieriy pajamingumas keisis (koreliuos) priklausomai tik nuo faktoriaus kitimo.

Naudojant §i modeli bet kokio vertybiniy popieriy portfelio bendra rizika lemia faktoring ir

nefaktoriné portfelio rizika:®

Uzp: prU 2F+Uzep

Laukiamas pelningumas ir rizika pagal daugiafaktorini modelj.

Investuotojui tikétina graza daugiafaktoriniame modelyje gali priklausyti nuo makroekonominiy
ir makroekonominiy veiksniy. Jei investuotojas mano jog tikétina graza priklauso nuo
makroekonominiy veiksniy graza gali paskaiciuoti pagal Sig formule:™

ri = a; + BiRm + poMP + BisDEL + BisUl, + BisUPR, + BicUTS, + [y
Cia: a; — portfelio konstanta;

B; - faktoriné beta, rodo koki j-ojo veiksnio rizikos kieki turi n-asis vertybinis popierius;

Ry — rinkos indekso graza;

MP; - ménesinis pramonges produkcijos augimo tempas;

DEI, - vartojimo kainy indekso pokytis;

UI, - skirtumas tarp faktinés ir laukiamos infliacijos;

UPR; - netikétas kredito rizikos priedo pokytis;

UTS; - netikétas paliikany normy terminy struktiiros pokytis.

Jei portfelio grazai itakos turi makroekonominiai veiksniai, tada investuotojas naudojasi Sia
formule;

r,- R/ =a+b,(R,-R/)tb,SMB,+bHML, +¢,
Cia: R/ — nerizikinga paliikany norma;
SMB,; — mazos kapitalizacijos bendroviu akciju portfelio grazos ir didelés kapitalizacijos

bendroviy akcijos grazos skirtumas;

% Nedzveckas J., Rasimavicius G. Faktoriniai modeliai ir vertybiniy popieriy pajamingumas. Inzineriné ekonomika, 2000
nr. 1(16), p. 20.

" RySys tarp stochastinio diskonto daugiklio teorijos ir CAPM., Daugiafaktoriniai rizikos modeliai. Ross arbitrazo
ikainojimo teorija. [zitiréta 2009-04-04]. Prieiga per interneta: <http://finansail23.googlepages.com/7 _SDF APT.pdf>.
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HML, — skirtumas tarp didelio buhalterinés ir rinkos vertés santykio rodiklio akcijy portfelio ir
mazo BTV rodiklio akcijy portfelio grazy.

Dvifaktoriniuose ir daugiafaktoriniuose modeliuose vertybiniy popieriy pajamingumas gali biiti
apskai¢iuojamas tiksliau nei vienafaktuoriniuose modelivose, taip yra todél, kad, skirtingai nei
pastarajame modelyje, skai¢iuojant naudojamasi dviem ir daugiau faktoriais.

Pirmiausia bty logiska aptarti dvifaktorinius modelius, $io modelio lygybé per perioda t bus
tokia:”!

i = a; + buF it boFa + ey
Cia: Fj, ir F;, — du faktoriai, turintys jtakos vertybiniy popieriy pajamingumui;

b;; ir bp — vertybinio popieriaus i jautrumas pries tai paminétiems faktoriams;

e — atsitiktiné klaida;

a; — laukiamas pelningumas, kai faktoriy F;; ir Fi; reik§més lygios nuliui.

O §io modelio vertybiniy popieriy i laukiamas pajamingumas apra$omas tokia lygtimi:’

1 = a; + by Fit bFa + e
Vertybiniy popieriy i dispersija dvifaktoriniame modelyje galime apraSyti Sia lygybe:
oij = b%16%: + b%0”km + 2 bibiCOV(F1,F,) . 67
AnalogiSkai dviejy vertybiniy popieriu i kovariacija dvifaktoriniuose modeliuose yra §i:”
;= bi bji 6%k + bibjp 6%k + (biby + bibj))COV(FLF,)

Jei vertybiniy popieriy portfel; itakoja daugiau nei du faktoriai, tarkim k faktoriai, tada

daugiafaktorinis modelis apraSomas tokia lygybe: "
rie = @i + by Fit bpFa + ... + buFi + ey
Cia: Fy, — k faktoriai turintys jtakos vertybiniy popieriy pajamingumui;

Bi — vertybiniy popieriy jautrumai kiekvienam k faktoriui.

Investuotojui deréty nepamirSti, kad daugiafaktoriniame modelyje portfelio jautrumas
konkrec¢iam faktoriui yra svertinis vidutinis vertybiniy popieriy jautrumas, kur portfeliy svoriai
priklauso nuo to kokiomis dalimis investuotojas investuoja 1ésas i atskirus vertybinius popierius.

Investuotojas, stebédamas vertybiniy popieriy rinka ilgesni laikotarpi, iSsirenka faktorius, kurie

praeityje itakojo vertybiniy popieriy rinka ir skaic¢iuojant modeli juos naudoja. Taciau désningumai,

" Nedzveckas J., Rasimavi¢ius G. Faktoriniai modeliai ir vertybiniy popieriy pajamingumas. InZineriné ekonomika, 2000
nr. 1(16), p. 20.
2 Nedzveckas J., Rasimavi¢ius G. Faktoriniai modeliai ir vertybiniy popieriy pajamingumas. InZineriné ekonomika, 2000
nr. 1(16), p. 21.
¥ Nedzveckas J., Rasimavi¢ius G. Faktoriniai modeliai ir vertybiniy popieriy pajamingumas. InZineriné ekonomika, 2000
nr. 1(16), p. 21.
™ Nedzveckas J., Rasimavi¢ius G. Faktoriniai modeliai ir vertybiniy popieriy pajamingumas. InZineriné ekonomika, 2000
nr. 1(16), p. 21.
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vyke praeityje ateityje, gali ir nepasikartoti, todél investuotojo apskaiCiuotas rezultatas gali biti gana
netikslus. Taip pat investuotojas turéty nepamirsti, kad reikia sekti ir valstybés viduje vykstancius
pokyc€ius, tokius kaip BVP didé¢jimas ar maz¢jimas, infliacija, pragyvenimo lygio kitimas ir kt.
faktoriai, galintys jtakoti vertybiniy popieriy pajaminguma.

Investuotojas gali apsiskaiCiuoti savo investicinio portfelio laukiama pelninguma ir rizika,
kadangi vertybiniy popieriy formavimo modeliy yra jvairiy, tai ir skaiciuojant pelninguma ar rizika
rezultatas gali gautis vis kitas. Todé¢l, norint objektyviai ivertinti vertybiniy popieriy portfelio
pelninguma ir rizika, reikia apskaiciuoti Siuos rodiklius pagal kelis modelius. Kiekvienam investuotojui
visada verta prisiminti, kad ir geriausiai suformuotas vertybiniy popieriy portfelis turi tam tikros

rizikos, todél visuomet reikéty stebéti vertybiniy popieriy portfelio pokycius.
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3. INVESTICIJU PORTFELIO VALDYMAS

Investicijy portfelio verté, kad ir i§ kokiy priemoniy jis sudarytas, nuolatos kinta. Tuo buidu

investuotojas, siekdamas kontroliuoti savo investiciju portfelio pokycius, turéty pastoviai stebéti

portfelio vertés kitima ir poreikiui esant atlikti reikiamus pakeitimus. Taciau, kaip ir kitais atvejais,

investuotojas pagal savo tikslus, tolerancija rizikai bei sau leidziama iSlaidy dydi gali pasirinkti aktyvy

arba pasyvy portfelio valdyma.

Aktyvus ir pasyvus portfelio valdymas yra ganétinai aktuali tema investuotoju tarpe. Viena

vertus, smulkieji investuotojai ne visuomet pasitenkina investiciniy fonduy kompaniju sitilomais

investiciniais produktais, tod¢l imasi patys savarankiSkai valdyti savo investicijas. Taciau kita vertus,

daznu atveju, ypa¢ smulkiyjy investuotojy tarpe, apsiémus valdyti investicijuy portfeli savarankiSkai

susiduriama su praktiniy ziniy bei jgudziy stoka. Taciau kiekvienu atveju individualus apsisprendimas

priklauso nuo paties investuotojo keliamuy salygu:

Investavimo tikslas. Investavimas yra tinkama priemon¢ pasiekti tam tikry finansiniy tiksly.
»Pavyzdziui, ilgalaikis tikslas galéty buiti — sukaupti 1éSuy vaiky iSsilavinimui ar saugiai
senatvei, trumpalaikis — pradinis inasas isigyjant automobili ar busta. Atsizvelgiant i
numatoma investavimo laikotarpi, galima pasirinkti aktyviai valdoma arba pasyviai
valdoma portfeli. Pavyzdziui, tyrimais irodyta, kad ilgalaikéje perspektyvoje indeksiniai
fondai duoda didesnes pajamas, taCiau investuojant trumpam laikotarpiui, galima daugiau
iSlosti tinkamai pasirinkus aktyviai valdoma fonda“”.

Rizikos tolerancijos lygis. Skirtingi investuotojy tipai skirtingai toleruoja rizika. Vieni
laikosi konservatyvaus pozitrio, todé¢l yra labiau linke atsisakyti dalies grazos, bet
investuoja su mazesne rizika. Tuo tarpu azartiSko poZiiirio investuotojai, siekdami kuo
didesnés pelno dalies, linke prisiimti didelg rizika. Kalbant apie rizikos laipsnj aktyviai ir
pasyviai valdomose investicijose, galima paminéti, kad aktyviai valdomos investicijos
daznu atvejy yra labiau rizikingos nei pasyviai valdomos investicijos.

Valdymui skiriamos islaidos. Naturalu, kad aktyvus investicijy valdymas yra Zymiai
brangesnis. Taip yra dél jvairiy mokesCiy: mokesciai uz apyvarta, kadangi aktyviai
valdomy portfeliy apyvartumas yra gerokai didesnis, taip pat komisiniai mokesciai

tarpininkams.

S Aktyvaus ir pasyvaus investicijy valdymo palyginimas [zitréta 2009-04-17]. Prieiga per interneta:
<http://www.vpk.lt/lt_old/index.php?fuseaction=content.viewArticle&id=1098 >.
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Be kita ko, sékmingam investavimui itin reikSmingas yra pasirinktos strategijos pastovumas.
Tai reiskia, kad investuotojas, pasirinkgs vienokia ar kitokia strategija, turéty islaikyti savo
apsisprendimo pastovuma, prieSingu atveju, daznas investiciju strategijos kaitaliojimas gali pastebimai
sumazinti investuotojy investicijy graza.

Toliau esanciuose skyriuose detaliau apZzvelgiami investicijy portfelio valdymo strategijuy
ypatumai, paminint kiekvienos strategijos (aktyvaus ir pasyvaus valdymo) ypatumai, teigiamos bei

neigiamos savybes.

3.1. F1zINIO ASMENS INVESTICLI U PORTFELIO VALDYMAS REMIANTIS AKTYVIA VALDYMO STRATEGIJA

Aktyvus investiciju valdymas — tai toks valdymo biidas, kai investiciniai sprendimai daromi
remiantis ateities tendenciju prognozavimu. Tai reiSkia, kad investiciniam portfeliui stengiamasi
atrinkti patraukliausias investicines priemones, kuriy graza labai priklauso nuo sektoriaus, regiono bei
isigijimo ir pardavimo momento. Todél daug pastangy dedama nustatant didziausia augimo potenciala
turin¢ius regionus, sektorius ar atskiras jmones bei optimaly investiciniy priemoniy isigijimo ir
pardavimo momenta. Aktyvaus valdymo tikslas yra pelnas, tac¢iau dazniausiai pabréziamas siekis gauti
didesng graza nei vidutiné tos rinkos graza. Siekdami savo tiksly aktyviis valdytojai ieSko naudingos
informacijos bei ja analizuoja, pasitelkdami daugybe metodu, kurie apima fundamentaliaja, techning
bei makroekonomine analize.”

Aktyvios portfelio valdymo strategijos Salininkai dazniausiai laikosi tokios prielaidos, kad
finansy rinkos néra efektyvios, tai reiskia, kad jos neatspindi tikryjy vertybiniy popieriy kainy bei visos
svarbiausios informacijos. Todé¢l tokie investuotojai patys nuolatos seka rinka, ja analizuoja ir patys
sprendzia, ka pirkti, o ka parduoti.

4 lentelé

Aktyvaus investicijy valdymo privalumai ir trakumai

Aktyvaus investicijy valdymo privalumai Aktyvaus investicijy valdymo trikumai

Lankstumas. Aktyvios investiciju valdymo strategijos | Didelés valdymo iSlaidos ir mokeséiai. Aktyvus investiciju
Salininkai gali patys pasirinkti, | kokius vertybinius popierius | valdymas dazniausiai yra brangesnis dél aktyvesnés veiklos:
investuoti. dazniau mokami komisiniai mokescCiai tarpininkams, nes

aktyviai valdomy investicijy didesné apyvarta.

Galimybé gauti didesng nei viduting graza. Rinkos ir ekonomikos yra sunkiai prognozuojamos. Ypac

tokios jaunos rinkos, kaip Lietuvos, kurios dar neturi ilgos

istorijos, kuria buty galima remtis.

8 Apie investicinius fondus / Aktyvus ir pasyvus valdymas / Aktyvus valdymas [zitréta 2009-02-15]. Prieiga per interneta:
<http://www.indexfund.lt/It/pages,id. 114 >.
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Gynybos  priemonés. Aktyvios investiciju valdymo [Rizika ir graza stipriai koreliuoja. Potenciali didelé graza
strategijos atstovai gali daryti prevencinius sprendimus jei | visada susijusi su didesne rizika.

laukiamas rinkos nuosmukis.

Prognozavimo galimybé. Aktyvios investiciju valdymo |Praeitis neparodo ateities. Kai kurie aktyvis valdytojai,
strategijos Salininkai, pagal gaunama iSanksting informacija | stengdamiesi uzdirbti daugiau nei pasyvils, remiasi gerais
gali priimti iSankstinius sprendimus arba atitinkamai | praeities rezultatais, taciau geri praeities rezultatai néra

pakoreguoti jau priimtus sprendimus. sékmingos veiklos ateityje indikatorius.

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis: Aktyvaus ir pasyvaus investicijy valdymo palyginimas [Zitiréta 2009-04-17].

Prieiga per interneta: <http://www.vpk.It/It old/index.php?fuseaction=content.viewArticle&id=1098 >.

Aktyvus portfelio valdymas — tai sudétinga strategija, kadangi investuotojui tenka paciam
priimti daug sprendimy, susijusiy su jvairia investavimo rizika. Tam, kad buty galima pasiekti
pageidaujamo rezultato ir suvaldyti rizika, investuotojas turi turéti kvalifikuota supratima apie portfelio
vertinima bei jo valdymo principus. Tuo tarpu tolimesniame skyriuje aptariama pasyvi portfelio
valdymo strategija, kuri yra labiau vertinama investuotojy, vengianc¢iy didinant rizika siekti didesnio

portfelio pelningumo.

3.2. F1zINIO ASMENS INVESTICL U PORTFELIO VALDYMAS REMIANTIS PASYVIA VALDYMO STRATEGIJA

Pasyvus investicijy valdymas — tai toks valdymo biidas, kuriuo siekiama, kad investiciju grazos
ir rizikos charakteristikos atitikty tam tikro rinkos segmento ar indekso graza bei rizika; to siekiama
suformuojant bei iSlaikant portfelj, identiska rinkos segmento ar indekso kompozicijai. Investavimas
pagal indeksa — tai pasyvaus investavimo forma, kai portfelio sudarymas remiasi vertybiniais
popieriais, jeinanciais i tam tikra indeksa. Pavyzdziui, i Dow Jones Industrial indeksa ijeina 30
didziausiy JAV imoniy akcijos, 1 FTSE 100 — 100 Britanijos didziausiy imoniy akcijos; galima
investuoti pagal tarptautinius arba regioninius indeksus (S&P arba MCSI Europe), taip pat pagal
obligacijuy indeksus, nors tai néra labai populiaru. Vertybiniy popieriy santykis portfelyje, kaip ir
indekse, pasirenkamas pagal rinkos kapitalizacija.”’

Pasyvaus investiciju valdymo strategija gali biiti dvejopa’®:

" Apie investicinius fondus / Aktyvus ir pasyvus valdymas / Pasyvus valdymas [zidréta 2009-02-15]. Prieiga per interneta:
<http://www.indexfund.lt/It/pages,id.115?PHPSESSID=6d00eafab966af3cb732ca0f14e491d5 >.

™® Bond Portfolio Management Strategies [Zziaréta 2009-04-17]. Prieiga per
interneta:<http://www.cbe.wwu.edu/Hal/MBA542/bond_portfolio_ management_strate.htm >.
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-, Pirkimo ir laikymo* strategija. Pasirinkdamas $ia strategija, investuotojas investuoja i

auksciausio pajamingumo turta;

- Indeksavimas. Kadangi dalis investuotoju neturi laiko arba reikalingo pasiruoSimo, kad

galéty patys sekti rinka, ja analizuoti bei spresti, ka pirkti, o ka parduoti, jie gali sekti rinka

indeksavimu. Indeksavimas siiilo investuotojui vidutini rinkos pelninguma uz nedidelius

mokescius.

Pasyvi investavimo strategija reiSkia investavima bei kas tam tikra laiko tarpa automatiSka

persiorientavima 1 skirtingas turto rasis, kitus sektorius ar investiciju tipus. Karta per tam tikra

uzsibrézta laikotarpi investicijy portfelis yra pertvarkomas — paprastai tai biina daroma karta per metus.

Kadangi vienos turto riiSys gali biiti pelningesnés,

nei kitos, pasyvus investuotojas, perzilir¢jgs savo

investicijy portfelj, priima sprendima parduoti turima turta aukStesne nei isigijimo kaina bei isigyti kito,

tuo metu patrauklia kaina esancio turto.

Pasyvaus investiciju valdymo strategija gali buti taikoma akcijy valdymui, ETF fondy bei

savitarpio fonduy valdymui. Taip pat §i valdymo strategija gali buti taikoma ir kitokiam ilgalaikiam

turtui valdyti, taciau turi buti tenkinama tokio turto likvidumo salyga, kad tam tikrais laiko intervalais

bity galima tokj turta nesudétingai parduoti”.

5 lentelé

Pasyvaus investicijy valdymo privalumai ir trikumai

Pasyvaus investicijy valdymo privalumai

Pasyvaus investicijy valdymo trikumai

Valdymo paprastumas. Pasyvus investiciju valdymo biidas
reikalauja zymiai maziau valdymo ig@dziy, sprendimy
priémimas paprastesnis ir retesnis. Pasyvaus investicijy
dazniausiai visiSkai

valdytojo veiksmai priklauso nuo

indekso dinamikos.

Rezultatai, priklausantys nuo indekso. Investuotojai turi

tenkintis vidutine rinkos graza.

Mazos valdymo i$laidos. Pasyviis portfelio valdytojai maziau

i8leidZia investiciniy priemoniy atrankai, analizei bei

prognozavimui, be to pasyviai valdomu portfeliy apyvarta

mazesné.

Kontrolés stoka. Pasyviis investicijy valdytojai negali imtis
gynybos priemoniy, pavyzdziui, parduoti akcijas, kuriy

kaina, valdytojo isitikinimu, gali nukristi.

Diversifikacija. Pasyviai valdomame portfelyje vienos

imonés akcijos dazniausiai sudaro labai maza jo dalj.

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis: Aktyvaus ir pasyvaus investicijy valdymo palyginimas [#itiréta 2009-04-17].

Prieiga per interneta: <http://www.vpk.lt/It_old/index.php?fuseaction=content.viewArticle&id=1098 >.

" Passive portfolio strategy [Zitiréta 2009-04-17]. Prieiga per interneta:<http://funds-
investing.suite101.com/article.cfm/passive_portfolio_strategy >.
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Nepriklausomai nuo to, kokia investiciju portfelio valdymo strategija pasirenkama, visuomet
iSlieka poreikis analizuoti portfelio vertés pasikeitimus, ir laikas nuo laiko ivertinti investicijy portfelio
valdymo efektyvuma. Apie pastaraji iSsamiau kalbama sekanciame skyriuje ,Investicijy portfelio

valdymo efektyvumo {vertinimas®.
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4. INVESTICIJU PORTFELIO VALDYMO EFEKTYVUMO [VERTINIMAS

Pagrindinis investiciju portfelio valdymo efektyvumo rodiklis — pelningumas, kuris priklauso
nuo investicijy valdymo efektyvumo, rizikos, naudojamos vertybiniy popieriy valdymo strategijos.
Investuotojas gali pats apsiskaiCiuoti investicinio vertybiniy popieriy portfelio efektyvuma, tam
pasitelkdamas vienfaktorinius matus. , Kad iSmatuoty portfelio valdymo sékmg ir efektyvuma,
investuotojas turi iSnagrinéti realy arba faktini pelninguma ir prisiimta rizika. Portfelio efektyvumo
matai, apimantys abu Siuos veiksnius, daznai vadinami sudétiniais (arba priderintais rizikai) portfelio
efektyvumo matais.“*

Kiekvienas investuotojas, investuojantis i vertybinius popierius, privalo:

- sugebéti nuspéti rinkos svyravimus, siekiant sumaZzinti savo portfelio rizikq ir padidinti

pelningumaq;

- sumazinti investicinio portfelio kiekvienam instrumentui biidingq rizikq.

Treynor indekso pagalba galima {vertinti investicinio portfelio efektyvuma per tam tikra
laikotarpi. Deréty paminéti, jog Treynor pirmasis, skai¢iuodamas vertybinio popieriaus portfelio
efektyvuma, iskaiCiavo ir rizika, kas yra labai svarbu investuotojui. Norint apskai¢iuoti Treynor
indeksa investuotojui reikia Zinoti:*'

- portfelio pelningumo grqzaq (R,);

- nerizikingos kapitalo grqzos normq (Ry);

- investicinio portfelio beta koeficientq ().

Investuotojas, norédamas jvertinti rizika, kuria tiesiogiai itakoja rinkos svyravimai, gali
naudotis Treynor pasiiilyta rinkos saugumo linija, kuri apibrézia santyki tarp portfelio pelningumy per
laika ir atitinkamo rinkos portfelio pelningumy. Rinkos saugumo linijos nuolydis matuoja santykini
portfelio pelningumu nepastovuma, lyginant su rinkos portfelio pelningumais, tai atitinka portfelio
beta. ,,Statesné linija (8 pav.) (didesné beta) rodo, kad portfelio pelningumai yra jautresni rinkos
pokyc¢iams ir kad jis turi didesng rinkos rizika. Nukrypimai nuo tipinés linijos rodo dél atskiry portfelio
instrumenty pelningumy atsiradusius portfelio pelningumo nukrypimus. Visiskai diversifikuotame
portfelyje tokiy nukrypimu neturi biti, t.y. visi portfelio pelningumai pagal rizika turi bti iSsidéstg ant

tipinés linijos.“*

8 Kancerevy¢ius G. (2004). Finansai ir investicijos, p. 356.

81 Treynor performance index. [ziliréta 2009-04-04]. Prieiga per interneta:
<http://www.finplan.com/invest/treynorindex.asp>.

8 Kancerevy€ius G. (2004). Finansai ir investicijos, p. 356.
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SML

B.

8 pav. Treynoro indekso charakteristikos tiesé

Saltinis: Chapteer twenty-four portfolio performance evaluation. [Ziiiréta 2009-04-04]. Prieiga per interneta:
<http://dept.shufe.edu.cn/jrxy/gxgk/ssfi/doc/sab/sab24.pdf>.

Linijos nuolydis gali biiti apskai¢iuojamas pagal Sia formule:
[t - Rp ~ Rf
'B P

Skaiciuojant Treynor indeksa buvo naudojamas beta koeficientas, o ne standartinio nuokrypio
koeficienta kaip yra skai¢iuojant Sharpe indeksa. ,,Kuo didesnis Treynor koeficientas, tuo geriau. Jei
portfelio Treynor koeficientas yra didesnis nei rinkos pelningumo ir nerizikingumo normos skirtumas,
galima teigti, kad portfelis veiksmingas rinkos atzvilgiu. Treynor rodiklis geras, kai investuotojas turi
dar daug papildomy investiciju.«*

Sharpe indeksas, yra pelno normos ir rizikos santykio matas. ,,Sis rodiklis taikomas portfeliams,
kurie yra vienintel¢ investuotojo investicija. Esant tokiai situacijai, portfelio normos vidutinis
kvadratinis nuokrypis bus tinkamas rizikos jvertis.“** Rizikos matas, $iame rodiklyje kaip jau buvo
minéta, yra standartinis portfelio nuokrypis, todél Sis koeficientas tiksliau atsizvelgia { portfelio

pavojus.

Cia: o, — standartinis portfelio nuokrypis.
Sharpe indeksas yra perteklinio pelningumo santykio su portfelio pelningumo sklaidos

diapazonu matas. Sharpe ir Treynor indeksy reikSmeés yra panaSios, kai vertinami portfeliai yra gerai

¥ Rutkauskas A. V. (2007). Pelno inZinerija, p. 78.
¥ Rutkauskas A. V. (2007). Pelno inZinerija, p. 77.
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diversifikuoti. Jeigu ju diversifikavimo lygis neaukstas, tai nustatant Siuos indeksus gali biiti gauti labai
skirtingi rezultatai.® Kaip ir Treynor indeksas, Sharpe indeksas kuo didesnis, tuo geresnis investicinio
portfelio valdymo efektyvumas. Investicinis portfelis veiksmingas rinkos atzvilgiu tuo atveju, jei
Sharpe koeficientas yra aukstesnis nei rinkos.

Pries tai aptarty, Treynor ir Sharpe, indeksy pagrindinis trilkumas — tai, kad Siy indeksy pagalba
investuotojas gali apsiskaiciuoti santykini portfelio valdymo efektyvumo mata, o ne absoliuty, kas
investuotojui yra naudingiau.

Jensen indeksas skaifiuojamas pasitelkiant vieng i§ pirmyju vertybiniy popieriy formavimo
modeliy, t. y. kapitalo ikainojimo modeli (CAPM). ,Panaudojus §i indeksa nustatoma, ar gauti
rezultatai aukstesni, palyginti su pasirinktu rinkos indeksu. Norédamas apraSyti gauto rezultato
nuokrypio nuo rinkos indekso laipsni, Jensenas ived¢ dar viena kintamaji — alfa koeficienta, kuris
traktuojamas kaip portfelio valdymo efektyvumo matas. Alfa koeficientas randamas naudojant
regresijos lyg¢iy sistema:“*

Ryt — R = 0 HBp(Rwme - Rep) + €
Cia: R, — portfelio pelningumas t laiko momentu;

Ry — nerizikinga pelno norma t laiko momentu,

B, — portfelio beta koeficientas;

Ry - vidutiné rinkos pelno norma t laiko momentu;

ey — atsitiktiné modelio paklaida.

Koeficientas o yra Jensen indeksas, gautas i§ pastarosios regresijos lygties. ,,JJei turimas
portfelio pelningumas virsija laukta portfelio pelninguma, o yra teigiama. Tuomet galima teigti, jog
portfelis yra veiksmingas rinkos atzvilgiu. Jei o neigiama, vadinasi rinka veiksmingesné uz portfelj.«*’
Jei 1§ anksciau apraSytos lygties iSreiSkiama a t.y. Jensen indeksas, lygtis tampa tokia:

oy = (Rpt — Rat) = Bp(Rwme - Re) + €55

Jensen indeksas (a,) gali buti lygus nuliui tada, kai prisiimta investavimo rizika yra proporcinga
pelningumui. Galima teigti, jog Jensen indeksas kiekvienam investuotojui gali parodyti jo sugebéjimus
nuspeéti rinkos pokycius ir taip didinti savo investicinio portfelio pelninguma.

Aptarus Siuos tris indeksus galima izvelgti tokius ju skirtumus ir panaSumus: naudodamasis
Jensen indeksu, investuotojas turi turéti kiekvieno laiko intervalo duomenis, o tuo tarpu naudojant

Sharpe ir Treynor indeksa uztenka Zinoti nagrinéjamo laikotarpio pelningumo vidurki. Tarp Treynor ir

% Norvaigiené R. (2005). fmonés investicijy valdymas, p. 155.
8 NorvaiSiené R. (2005). [monés investicijy valdymas, p. 155.
¥ Rutkauskas A. V. (2007). Pelno inZinerija, p. 79.
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Jensen koeficienty panasumas yra tas, jog jie matuoja tik sisteming rizika, tuo biidu nejvertindami
diversifikacijos. ,,Tokia prielaida gana pagrista, nes investiciniy fondy pelningumy koreliacija su rinkos
portfeliu svyruoja daugiau kaip 0,90, kas rodo pakankamai auksta diversifikacijos lygi.«*

Investicijy portfelio valdymo efektyvumo ivertinimas yra vienas pagrindiniy investicinio
sprendimo proceso aspekty. Sie aptarti koeficientai investuotojui teikia bitina informacija apie tai, kaip
efektyviai yra investuojami ju pinigai arba, kaip jie gali biiti efektyviai investuojami ateityje.

Ne kiekvienas fizinis investuotojas yra pajégus savo ziniomis susiformuoti efektyvy vertybiniy
popieriy portfelj, kuris biity finansiskai naudingas. Tokiu atveju investuotojas gali kreiptis 1 atitinkamas
institucijas, kurios konsultuoja, pataria ir kontroliuoja investicijy portfelj. Taciau, jei investuotojas nori,
jis gali ir pats pasiskaiCiuoti savo investicinio portfelio valdymo efektyvuma, pasirinkdamas jam
priimtiniausius rodiklius, kuriais naudotysi nustatydamas savo portfelio valdymo efektyvuma. Taciau
pirmiausia, prie§ investuojant kiekvienam investuotojui patartina susidaryti i§ norimy akcijy portfeli ir

pritaikant pries§ tai aptartus modelius i§nagrinéti biisimo portfelio pelninguma ir rizika.

¥ Kancerevy€ius G. (2004). Finansai ir investicijos, p. 358.
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5. FIZINIO ASMENS INVESTICIJU PORTFELIO SUDARYMO IR
RIZIKOS VALDYMO MODELIAI

Investuotojas, investuodamas { vertybiniy popieriy portfelj, siekia, kad jo suformuotas
investicinis portfelis neSty kuo didesni pelna ir turéty kuo mazesng rizika. Todél kiekvienas
investuotojas gali iSsirinkti net keliasdeSimt vertybiniy popieriy ir susidaryti vertybiniy popieriy
portfeli, atrinkdamas pacias efektyviausias akcijas. Tam | pagalba pasitelkiami akcijos pelno normos
vidurkio, dispersijos ir standartinio nuokrypio rodikliai. Siame darbe investicijy portfelio analizei buvo
pasirinktas OMXV indeksas ir jame esancios likvidZiausios bei didZiausi kapitalizacija turincios
akcijos. Pasirinkty akcijy sarasas ir trumpiniy reik§meés pridedamas $io darbo 1 priede. Skai¢iuojant bet
koki akcijy kainos rodikli buvo imamas kiekvieno ménesio akciju kainy vidurkiai, kurie yra pateikiami
2 priede.

Skaiciuojant akcijy pelningumo vidurkius buvo daroma prielaida, kad investuotojas akcijas
perka kiekvieno ménesio pradzioje, pradedant 2008 mety sausio meénesiu, ir parduoda kiekvieno
meénesio pabaigoje, baigiant 2009 mety vasario ménesiu. Skai¢iuojant akcijy pelningumo vidurkius bus
naudojamasi $ia, ankstesniame skyriuje placiau apzvelgta, formule:

R=X1"%o
Xo

Nagrin¢jamo laikotarpio akciju pelningumo vidurkiai pateikiami 6 lentel¢je, o kiekvieno
ménesio ir kiekvienos akcijos pelningumo vidurkiy rezultatai pateikiami 3 priede.

Dispersija apskai¢iuojama programos EXCEL pagalba, naudojantis funkcija VAR, skai¢iuojant
dispersija EXCEL programa, buvo naudojama §i formulé:

e
(n-1)
Cia: x — pelningumo reik§més;
X - pelningumo reikSmiy vidurkis;

n — reikSmiy skaicius.

Gauti rezultatai pateikiami 6 lenteléje.

Standartinis nuokrypis gali buti apskaiciuojamas iStraukus Sakni 1§ dispersijos gauto rezultato
arba pasitelkus EXCEL funkcija STDEV. Skaic¢iuojant dispersija EXCEL programa buvo naudojama §i

formulé:

59



Gauti rezultatai pateikiami 6 lenteléje.

6 lentele
Akcijy pelningumo ir rizikos charakteristikos 2008 — 2009 01/02 m., koef.
Akcijos Pelningumo vidurkis E(R) Dispersija Standartinis nuokrypis
APGIL -0,119 0,020 0,141
CTSIL -0,088 0,018 0,135
IVLIL -0,124 0,054 0,233
LDJ1L -0,077 0,011 0,104
PTRIL -0,126 0,033 0,182
PVZIL -0,075 0,006 0,079
RSTIL -0,083 0,008 0,091
RSUIL -0,083 0,025 0,159
SABIL -0,100 0,006 0,079
SANIL -0,068 0,037 0,193
TEOIL -0,043 0,005 0,071
UKBIL -0,082 0,029 0,171
KNFIL -0,003 0,007 0,082
LELIL -0,049 0,007 0,082
LFOIL -0,057 0,036 0,191
SRSIL -0,085 0,071 0,266

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis nagrinéjamo laikotarpio akcijy kainomis

Suskaiciavus imoniy akcijy pelningumo vidurkius, galima grafiskai palyginti analizuojamy

akcijy pelninguma (9 pav.).

60



-0,02

-0,04

-0,06

-0,08

-0,1

-0,12

-0,119
-0,124
-0,126

0,14

OAPG1L BmCTS1L OIVL1L OLDJIL EPTRIL DO PZVIL ERST1L ORSU1L
H SAB1L B SAN1L OTEO1L OUKB1L EKNF1L ELEL1L ELFO1L ESRS1L

9 pav. Akcijy pelningumo vidurkiai 2008 —2009 01/02 m.

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis nagrinéjamo laikotarpio akcijy kainomis

Kaip matyti i§ 9 pav., akcijy pelningumo vidurkiy, per analizuojama laikotarpi visu akciju
pelningumai yra neigiami. Didziausia nuostoli patirs investuotojas, investavgs 1 Panevézio statybos
tresto (PTR) akcijas, nedaug nuo $ios imonés atsiliecka Invalda (IVL) ir Apranga (APG). Maziausia
nuostolj patirs investuotojas, investaves 1 Klaipédos naftos (KNF) ir TEO akcijas.

Apskai¢iavus imoniy akciju dispersijas, galima grafiSkai palyginti analizuojamu akciju

rizikinguma (10 pav.).
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0,08
0,07
0,06
0,05
0,04
0,03
0,02
0,01

0

0,071

0,054

0,037

0,033

0/025

0,02
0,018

0,011

OAPG1L mCTS1L OIVL1L OLDJ1L EPTRIL D PZVIL ERSTIL ORSU1L
ESAB1L @ SAN1L OTEO1L D UKBI1L EKNF1L ELEL1L ®mLFO1L mSRS1L

10 pav. Akcijy rizikingumas 2008 — 2009 01/02 m.

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis nagrinéjamo laikotarpio akcijy kainomis

Kaip matyti i§ 10 pav., akcijy rizikingumo, per analizuojama laikotarpi maziausiu rizikingumu
pasizymi TEO, Snoro (SRS), Pieno zvaigzdziw(PVZ), Klaipédos naftos (KNF) ir Lietuvos elektrinés
akcijos (LEL). Didziausiu rizikingumu pasizymi Snoro (SRS) ir Invaldos (IVL) akcijos.

Formuojant pirmaji investicini portfeli A naudojama naudingumo funkcija, kuri néra
investuotoju placiai naudojama norint jvertinti santyki tarp rizikos ir pelningumo, ta¢iau naudingumo
funkcijos pagalba investuotojas gali iSmatuoti pelningumo poreikj ir turto dydi, kurj jis sutinka prisiimti
siekdamas gauti norima pelninguma.

U=ER) - b-c%
Cia: E(R) — pelningumy vidurkis;

b — investuotojo rizikos koeficientas, kuris gali kisti intervale [2; 4], Siuo atveju skaiCiuojant
naudingumo funkcija buvo pasirinktas koeficientas 3;

o® — standartinis nuokrypis.*

Naudingumo funkcijos reik§miy rezultatai grafiSkai palyginami 11 pav., o reikSmiy lentelé

pateikiama 4 priede.

% Bachvalova L. Naudingumo funkcijos naudojimas investicijy portfeliui sudaryti. 10-0ji Lietuvos jaunyjy mokslininky
konferencija ,,Verslas XXI amziuje*, 2007 m. vasario 8 d., p. 19.
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11 pav. Akcijy naudingumo funkcijos reikSmés, % 2008 —2009 01/02 m.

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis nagrinéjamo laikotarpio akcijy kainomis

Kaip matyti i§ 11 pav., akcijy naudingumo funkcijos reik§miy, per analizuojama laikotarpi visos
akcijos pasizymi neigiamomis naudingumo funkcijomis, tam ijtakos akivaizdZziai turéjo vertybiniy
popieriy akcijy nuosmukis pastaraisiais metais. DidZiausias neigiamas naudingo funkcijas turi Snoro
(SRS) ir Invaldos (IVL) akcijos. O tuo tarpu maziausias naudingumo funkcijas turi Klaipédos nafta
(KNF), Teo (TEO) ir Lietuvos elektriné (LEL). Siuo atveju i vertybiniy popieriy portfeli dedamos
akcijos, kurios turi maziausia neigiama naudingumo funkcija, t.y., kuriy gauta naudingumo funkcija yra
ar¢iau 0. IS Siy akcijy suformuotas vertybiniy popieriy portfelis pavadintas A, jo struktiira pateikiama 5
priede.

Naudojantis apskaiCiuotais imonés akciju pelningumais, apskai¢iuojami koreliacijos
koeficientai, gauti rezultatai uzraSomi matricos pavidalu (7 lent.). Pats koreliacijos skai¢iavimo
metodas neatskleidZia reikSmiy atsiradimo priezasCiy tarp rySiy, taciau jo pagalba investuotojas gali
apskaiciuoti ty rySiy stipruma. Koreliacija tarp akcijy pelningumo vidurkiy apskaiciuojama programos
EXCEL pagalba, naudojantis funkcija CORREL, skaiciuojant koreliacija EXCEL programa buvo
naudojama §i formulé:

Y lx-%)y-5)
JY (x- 3Py (- 5)

CORREL(x,y) =
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Cia: x - pelningumo reikSmés x akcijos;
X - pelningumo reikSmiy vidurkis x akcijos;
y - pelningumo reikSmeés x akcijos;

¥ - pelningumo reik8miy vidurkis y akcijos.
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Akcijy koreliacijos matrica

7 lentelé

APGIL | CTSIL | IVLIL | LDJIL | PTRIL | PZVIL | RSTIL | RSUIL | SABIL | SANIL | TEOIL | UKBIL | KNFIL | LELIL | LFOIL | SRSIL
APGIL 1 0,785 | 0,684 | 0,710 [ 0,774 | 0,264 0,710 0,659 0,900 0,697 0,885 0,845 0,836 0,427 0,529 0,756
CTSIL | 0,785 1 0,836 | 0,751 0,849 0,174 0,683 0,853 0,741 0,867 0,852 0,810 0,770 0,399 0,735 0,913
IVLIL | 0,684 0,836 1 0,762 | 0,769 0,534 0,703 0,730 0,703 0,858 0,882 0,842 0,569 0,663 0,815 0,864
LDJIL | 0,710 0,751 | 0,762 1 0,673 0,540 0,697 0,694 0,641 0,684 0,813 0,688 0,626 0,572 0,569 0,711
PTRIL | 0,774 0,849 | 0,769 | 0,673 1 0,103 0,564 0,536 0,690 0,925 0,734 0,729 0,766 0,582 0,656 0,717
PZVIL | 0,264 0,174 | 0,534 | 0,540 | 0,103 1 0,627 0,227 0,455 0,290 0,491 0,414 0,042 0,596 0,358 0,273
RSTIL | 0,710 0,683 | 0,703 | 0,697 [ 0,564 | 0,627 1 0,575 0,747 0,619 0,795 0,664 0,511 0,567 0,455 0,627
RSUIL | 0,659 0,853 | 0,730 | 0,694 | 0,536 0,227 [ 0,575 1 0,600 0,571 0,773 0,726 0,659 0,173 0,659 0,867
SABIL [ 0,900 0,741 | 0,703 | 0,641 0,690 | 0,455 0,747 0,600 1 0,714 0,846 0,868 0,688 0,566 0,654 0,722
SANIL | 0,697 0,867 | 0,858 | 0,684 | 0,925 0,290 0,619 0,571 0,714 1 0,738 0,747 0,659 0,631 0,780 0,764
TEOIL | 0,885 0,852 | 0,882 | 0,813 | 0,734 | 0,491 0,795 0,773 0,846 0,738 1 0,884 0,724 0,532 0,678 0,849
UKBIL | 0,845 0,810 | 0,842 | 0,688 | 0,729 0,414 0,664 0,726 0,868 0,747 0,884 1 0,575 0,458 0,805 0,922
KNFIL | 0,836 0,770 | 0,569 | 0,626 | 0,766 0,042 0,511 0,659 0,688 0,659 0,724 0,575 1 0,307 0,337 0,601
LELIL | 0,427 0,399 | 0,663 | 0,572 | 0,582 0,596 0,567 0,173 0,566 0,631 0,532 0,458 0,307 1 0,511 0,324
LFOIL [ 0,529 0,735 | 0,815 | 0,569 | 0,656 0,358 0,455 0,659 0,654 0,780 0,678 0,805 0,337 0,511 1 0,778
SRSIL [ 0,756 0,913 | 0,864 | 0,711 0,717 0,273 0,627 0,867 0,722 0,764 0,849 0,922 0,601 0,324 0,778 1

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis nagriné¢jamo laikotarpio akcijy kainy vidurkiais

Analizuojant koreliacijos matrica, tarp akcijy pelningumy, galima pastebéti, kad maziausias koreliacijas, t.y. rizika, turi Pieno

zvaigzdziy akcijos (PZV) su Panevézio statybos trestu (PST), City servise (CTS), Rokiskio siiriu (RSU), Apranga (APQG), taip pat ganétinai

maza rizika tarpusavyje pasizymi Lietuvos elektrinés (LEL) ir Rokiskio stirio (RSU) akcijos. Remiantis akcijy koreliacijos duomenimis yra

sudaromas antrasis vertybiniy popieriu portfelis B, kuriy koreliaciniai duomenys pateikiami 6 priede.

Naudojantis apskai¢iuotais imonés akciju pelningumais taip pat apskaiciuojami ir kovariacijos koeficientai, gauti rezultatai uzraSomi

matricos pavidalu (8 lent.). Kovariacijos koeficiento pagalba galima nustatyti rySio glauduma tarp dviejy akcijy pelningumy, taciau §io

rodiklio verté didziaja dalimi priklauso nuo rodikliy dydziy, kurie yra naudojami skaiCiuojant §i koeficienta. Kovariacija tarp akciju

pelningumo vidurkiy apskaic¢iuojama programos EXCEL pagalba, naudojantis funkcija COVAR, skaic¢iuojant kovariacija EXCEL programa

buvo naudojama §i formulé:

65




y (x-x)y-y)

COV(x,y)=
8 lentelé
Akcijy kovariacijos matrica
APGIL | CTSIL | IVLIL | LDJIL | PTRIL | PZVIL | RSTIL | RSUIL | SABIL | SANIL | TEOIL | UKBIL | KNFIL | LELIL | LFOIL | SRSIL
APGIL | 0,019 0,014 | 0,021 | 0,010 | 0,018 [ 0,003 0,008 0,014 0,009 0,018 0,008 0,019 0,009 0,005 0,013 0,026
CTSIL | 0,014 0,017 | 0,025 | 0,010 | 0,019 [ 0,002 | 0,008 0,017 0,007 0,021 0,008 0,017 0,008 0,004 | 0,018 | 0,031
IVLIL | 0,021 | 0,025 | 0,050 | 0,017 | 0,030 | 0,009 | 0,014 | 0,025 | 0,012 | 0,036 | 0014 | 0,031 | 0,010 | 0012 | 0,034 | 0,050
LDJIL | 0,010 0,010 | 0,017 | 0,010 | 0,012 0,004 0,006 0,011 0,005 0,013 0,006 0,011 0,005 0,005 0,010 0,018
PTRIL | 0,018 0,019 | 0,030 | 0,012 | 0,031 0,001 0,009 0,014 0,009 0,030 0,009 0,021 0,011 0,008 0,021 0,032
PZVIL | 0,003 0,002 | 0,009 | 0,004 | 0,001 0,006 | 0,004 0,003 0,003 0,004 0,003 0,005 0,000 0,004 [ 0,005 0,005
RSTIL [ 0,008 0,008 | 0,014 | 0,006 | 0,009 | 0,004 | 0,008 0,008 0,005 0,010 0,005 0,010 0,004 0,004 [ 0,007 | 0,014
RSUIL | 0,014 0,017 | 0,025 [ 0,011 0,014 | 0,003 0,008 0,023 0,007 0,016 0,008 0,018 0,008 0,002 [ 0,019 | 0,034
SABIL [ 0,009 0,007 | 0,012 | 0,005 0,009 0,003 0,005 0,007 0,006 0,010 0,004 0,011 0,004 0,003 0,009 0,014
SANIL | 0,018 0,021 | 0,036 | 0,013 0,030 0,004 0,010 0,016 0,010 0,035 0,009 0,023 0,010 0,009 0,027 0,036
TEOIL | 0,008 0,008 | 0,014 | 0,006 | 0,009 [ 0,003 0,005 0,008 0,004 0,009 0,005 0,010 0,004 0,003 0,009 | 0,015
UKBIL | 0,019 0,017 | 0,031 | 0,011 0,021 0,005 0,010 0,018 0,011 0,023 0,010 0,027 0,008 0,006 [ 0,024 | 0,039
KNFIL | 0,009 0,008 | 0,010 | 0,005 0,011 0,000 0,004 0,008 0,004 0,010 0,004 0,008 0,006 0,002 0,005 0,012
LELIL | 0,005 0,004 | 0,012 | 0,005 0,008 0,004 0,004 0,002 0,003 0,009 0,003 0,006 0,002 0,006 0,007 0,007
LFOIL [ 0,013 0,018 | 0,034 | 0,010 | 0,021 0,005 0,007 0,019 0,009 0,027 0,009 0,024 0,005 0,007 [ 0,034 | 0,037
SRSIL | 0,026 0,031 | 0,050 | 0,018 | 0,032 | 0,005 0,014 0,034 0,014 0,036 0,015 0,039 0,012 0,007 | 0,037 | 0,066

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis nagriné¢jamo laikotarpio akcijy kainy vidurkiais

Analizuojant kovariacijos matrica, akcijy pelninguma tarp vertybiniy popieriy, akivaizdu, kad didZiausiu pelningumu pasiZymi

Snoro banko (SRS) akcijos su kitu banku, t.y. Ukio banku (UKB), o taip pat su Lifosa (LFO), Sanitu (SAN), Rokiskio siiriu (RSU), Invalda

(IVL). Invalda (IVL) beveik su visomis akcijomis turi maziausius neigiamus pelningumus lyginant su kitos grupés akcijy pelningumais.

Remiantis akcijy kovariacijos duomenimis yra sudaromas treciasis vertybiniy popieriy portfelis C, kuriy kovariacijos duomenys pateikiami 7

priede.
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Atrinkus Siuos vertybiniy popieriy portfelius pirmiausia jie bus analizuojami pritaikant Markowitz modelj. Visi vertybiniy popieriy
portfeliai analizuojami naudojantis programa EXCEL, naudojantis optimizavimo funkcija SOLVER. Naudojantis Markowitz vertybiniy
popieriy portfelio teorija apskaiciuojama kiekvieno investicinio portfelio rizika, pelningumas ir svoriai, t.y. kiekvienos akcijos procentiné
dalis portfelyje. Skai¢iuojant buvo daroma prielaida, kad kiekvienam investiciniam portfeliui isigyti investuotojas skiria po 10 tikst. Lt.,

akcijy kainos, naudotos 2009-04-25 dienos, kurios yra pateikiamos 8 priede.
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ELFO1L
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OSAB1L
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ETEO1L
m KNF1L

14%

12 pav. Akcijy svoriai A portfelyje, sudaryta remiantis Markovitz modeliu

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis nagrinéjamo laikotarpio akciju kainy vidurkiais

IS 12 pav. galima pastebéti, kad didziausia svori investiciniame portfelyje sudaro Lifosos (LFO)
akcijos, net 29 proc., 10 proc. maziau sitiloma investuoti i Rokiskio siirio (RSU) akcijas, 14 proc.
akciju portfelyje A sudaro City servise (CTS) akcijos, likusios akcijos sudaro nuo 4-8 proc. portfelio

dalies.

1% 109

OAPG1L
B RSU1L
OCTS1L
OPTR1L
EPZVIL
O KNF1L
B LEL1L
OSRS1L
mLFO1L
B SAN1L

14%

0%

18%

0% 1% 0%

13 pav. Akcijy svoriai B portfelyje, sudaryta remiantis Markovitz modeliu

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis nagrinéjamo laikotarpio akcijy kainy vidurkiais
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IS 13 pav. galima pastebéti, kad daugiausia, beveik pusg¢ viso portfelio B, sudaro vélgi Lifosos
(LFO) akcijos, net 45 proc., 18 proc. turimy 1éSy naudinga buty skirti Pieno zvaigzdziy (PZV) akciju
pirkimui. Labai maZai investicijy, t.y. vos 1 proc., sitiloma investuoti | Sanito (SAN) ir Rokiskio stirio
(RSU) akeijas. [ 8i investicini portfeli visiSkai neitraukiamos §ios imoniy akcijos: Panevézio statybos
trestas (PTR), Klaipédos naftos (KNF) ir Snoro (SRS). Todél investicini portfeli B, suformuota

remiantis Markowitz investicinio portfelio sudarymo modelio teorija, sudarys tik 7 imoniy akcijos.

7%

OAPG1L
B CTS1L
OIVLIL
OLDJ1L
B PTR1L
O SAN1L
B RSU1L
O UKB1L
EmLFO1L
B SRS1L

19%

14 pav. Akcijy svoriai C portfelyje, sudaryta remiantis Markovitz modeliu

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis nagrinéjamo laikotarpio akciju kainy vidurkiais

IS 14 pav. galima pastebéti, kad daugiausia C portfelio svorio sudaro Snoro (SRS) akcijos, net
25 proc., tik 6 proc. maziau sitiloma investuoti { Invaldos (IVL) akcijas, kuriy svoris portfelyje sudarys
19 proc. Maziausiai 1€y investuojama i Lietuvos dujas (LDJ) ir Rokiskio stri (RSU), atitinkamai po 4
ir 2 proc. visy investicijy. Kaip ir pries tai aptarto B portfelio, taip ir Sitame visiSkai neinvestuojama {

Panevézio statybos tresto (PTR) akcijas, todél §i investicini portfeli sudarys 9 imoniy akcijos.
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9 lentelé
Investiciniy portfeliy charakteristikos, sudaryta remiantis Markovitz modeliu

Portfelis
Charakteristikos A B c
Pelningumas -6,89 -7,02 -8,86
Rizika 9,06 10,26 14,26

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis nagrinéjamo laikotarpio akcijy kainy vidurkiais

IS pateiktos 9 lentelés galima matyti, kad investuotojui Siuo atveju geriausia rinktis investicing
portfeli A, sudaryta pagal naudingumo funkcija. Antrasis B portfelis sudarytas remiantis koreliaciniais
duomenimis, investuotojui atnes$ty kiek mazesni pelninguma ir turéty aukstesng rizika. Tuo tarpu C

portfelis pagal pelningumo ir rizikos rodiklius biitu maziausiai pelningas investuotojui.

Rizika
7 14

|
|

A 4

Pelningumas
‘L/"I

10 |

v

15 pav. Efektyvioji linija, sudaryta remiantis Markovitz modeliu

Saltinis: sudaryta darbo autoriy remiantis nagrinéjamo laikotarpio akciju kainy vidurkiais

15 pav. pasinaudojus investiciniy portfeliy A, B ir C duomenimis nubréziame efektyviaja linija.
Pazymeéti taSkai yra nagrinéjamy portfeliy taskai, taciau bet kuris taskas jungiantis A, B ir C portfelius
bus optimalaus portfelio derinys.

Kaip ir skai¢iuojant pagal Markowitz modeli, skai¢iavimai pagal Sharpe modeli buvo atliekami
su EXCEL programa. Taciau skaiCiuojant pagal §{ modeli buvo remiamasi tokia prielaida, kad
investuotojas visiskai neinvestuoja i nerizikingas investicijas, kadangi portfeli sudaro tiktai rizikingos

priemongs, t.y. imoniy akcijos. Pasinaudojus Sharpe modeliu buvo apskai¢iuotos §ios investiciniy
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portfeliy reikSmeés: rizika, pelningumas, kiekvienos akcijos procentiné dalis vertybiniame portfelyje ir

beta koeficientas. Neigiamas beta koeficientas parodo, kad vertybinio popieriaus pelno norma mazéja.

OLFO1L
B RSU1L
OCTS1L
OSAB1L
H LDJ1L
ORST1L
mPZV1L
OLEL1L
B TEO1L
B KNF1L

5%
4%

5%
28%
5%

7%

8%

14%

16 pav. Akcijy svoriai A portfelyje, sudaryta remiantis Sharpe modeliu

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis nagrinéjamo laikotarpio akciju kainy vidurkiais

IS 16 pav. galima pastebéti, kad daugiausia, portfelio A investiciju investuotojas, remdamasis

Sharpo modeliu, skirs i Lifosos (LFO) akcijoms, net 28 proc., 19 proc. turimy léSy jam naudinga buty

skirti Pieno zvaigzdziy (PZV) akcijy isigijimui, 5 proc. maziau investiciju investuotojui pravartu biity

investuoti 1 City servise (CTS) akcijas. Likusios akcijos pasiskirsto po investiciju portfel] gana tolygiai,

nuo 8 iki 4 proc.
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8%

O APG1L
ECTS1L
OPTR1L
OoPzviL
H RSU1L
O SAN1L
H KNF1L
OLEL1L
ELFO1L
E SRS1L

13%

3%

3% 3%

17 pav. Akcijy svoriai B portfelyje, sudaryta remiantis Sharpe modeliu

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis nagrinéjamo laikotarpio akcijy kainy vidurkiais

IS 17 pav. galima pastebéti, kad daugiausia, t.y. tre€dali B portfelio sudaro Snoro (SRS) akcijos,
16 ir 14 proc. turimy 1éSy naudinga bty skirti Sanito (SAN) ir Lifosos (LFO akcijy pirkimui. Labai
mazai investicijy, t.y. po 3 proc., sitiloma investuoti i Rokiskio stirio (RSU), Klaipédos naftos (KNF) ir
Lietuvos elektrinés (LEL) akcijas. [ §i investicini portfel; visiSkai neitraukiama PanevéZio statybos
tresto (PTR) akciju. Todél investicini portfeli B, suformuota remiantis Sharpe modeliu, sudarys 9

imoniy akcijos.
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O APG1L
ECTS1IL
OIvVLIL

OLDJ1L
H PTR1L
O RSU1L
H SAN1L
O UKB1L
ELFO1L
B SRS1L

19%

13%

10%

13% 2%

18 pav. Akcijy svoriai C portfelyje, sudaryta remiantis Sharpe modeliu

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis nagrinéjamo laikotarpio akcijy kainy vidurkiais

IS 18 pav. galima matyti, kad daugiausia C portfelio svorio sudaro Snoro (SRS) akcijos, net 25
proc., tik 6 proc. maziau siiiloma investuoti i Invaldos (IVL) akcijas, kurios portfelio svoryje sudarys
19 proc. Lifosos (LFO) ir Sanito (SAN) akcijos pasiskirsto investiciniame portfelyje sudaro tokj pat
svori, t.y po 13 proc. Ukio bankas (UKB) sudaro 10 proc. viso vertybinio portfelio svorio. City servise
(CTS) ir Aprangos (APQ) akcijos sudaro po 7 proc. viso portfelio. MaZiausiai investuojama | Lietuvos
duju (LEL) ir Rokiskio siirio akcijas (RSU) , atitinkamai vos po 4 ir 2 proc. C portfelj taip pat sudaro

tik 9 imoniy akcijos, nes visiSkai 1éSu neskiriama Panevézio statybos tresto (PTR) akcijoms.

10 lentelé
Investiciniy portfeliy charakteristikos, sudaryta remiantis Sharpe modeliu
Portfelis
Charakteristikos A B c
Pelningumas -6,89 -7,61 -8,91
Rizika 4,69 13,74 19,13
Beta koeficientas -1,01 -0,62 -0,64

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis nagrinéjamo laikotarpio akcijy kainy vidurkiais

IS pateiktos 10 lentelés galima matyti, kad investuotojui Siuo atveju geriausia rinktis investicing
portfeli A, sudaryta pagal naudingumo funkcija. Antrasis B portfelis, sudarytas remiantis koreliaciniais
duomenimis, investuotojui biity kiek maziau naudingas, o C portfelis pasizymi paciais pras¢iausiais

pelningumo ir rizikos rodikliais, todél investuotojui maZziausiai patrauklus. Analizuojant vertybiniy
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popieriy beta charakteristikas matome, jog visy investiciniy portfeliy beta reikSmés yra neigiamos, o tai
reiskia, kad portfeliy pelno norma mazéja. A portfelio rizika yra lygi rinkos rizikai, o B ir C portfeliy

rizikos yra perpus mazesnés nei rinkos.

Kaip ir skai¢iuojant prie§ tai nagrinétus Markowitz bei Sharpe modelius naudojant EXCEL
programa, taip ir $iuo atveju, skaiciuojant daugiafaktorini modeli, buvo pasitelkta EXCEL programos
SOLVER funkcija.

TreCiasis modelis, pagal kuri yra nagringjami vertybiniy popieriy portfeliai, yra
daugiafaktoriniai modeliai. Sio modelio pasirinkima nulémé tai, kad finansy rinkose ir valstybés
ekonominiame gyvenime vieny rodikliy kitima tiesiogiai arba netiesiogiai itakoja kity rodikliy kitimas.
Vertybiniy popieriu pelningumas ir rizika yra neatsiejami nuo ekonomikoje vykstanc¢iy pokyc¢iy, todél
kiekvienam investuotojui biity naudinga paskai¢iuoti savo vertybiniy popieriy portfelio pelninguma ir
rizika atsizvelgiant i makroekonominius veiksnius. Norint suzinoti makroekonominiy rodikliy rySiu
glauduma su vertybiniais popieriais yra apskaiiuojami determinacijos ir koreliacijos indeksai,
duomenys pateikiami 10 lentel¢je, o koreliacijos koeficientai tarp makroekonominiy veiksniy ir
investiciniy portfeliu A, B ir C akciju pateikiami 9, 10 ir 11 prieduose.

11 lentelé

Makroekonominiy rodikliy determinacijos ir koreliacijos indeksai

Valstybés
BVP | Infliacija | Eksportas | Importas | TUI VKI GKI | Uzimtumas Kol
skola
Determinacijas
0,550 0,312 0,620 0,413 0,657 | 0,997 | 0,392 0,467 0,693
koeficientas
Koreliacijos
0,741 0,558 0,787 0,643 0,810 | 0,998 | 0,626 0,683 0,832
indeksas

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis nagrinéjamo laikotarpio makroekonominiy rodikliu duomenimis

Pagal gautas makroekonominiy rodikliy reikSmes (11 lent.)galima daryti i§vada, kad rySys tarp
makroekonominiy rodikliy ir vertybiniy popieriy maziausiai saveikauja tarp infliacijos, importo,
gamintojy kainy indekso ir uzimtumo. Didziausia itaka vertybiniy popieriy kitimui teikia vartotoju
kainy indeksas, tiesioginés uzsienio investicijos, valstybés skola, eksportas ir BVP. Todé¢l skaiciuojant
daugiafaktorini modelj bus naudojamasi tik pastaraisiais makroekonominiais rodikliais. Prie§ pradedant
skaiCiuoti vertybiniy popieriy pelninguma ir rizika pagal daugiafaktorini modeli, pirmiausia trumpai
bus apzvelgiami makroekonominius rodiklius jtakojancius vertybiniy popieriy kaina.

- BVP — visy baigtiniy prekiy ir paslaugy, pagaminty Salyje per tam tikra fiksuota laikotarpi,

rinkos verté;
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- FEksportas — Salis savo produktus ar paslaugas parduodama kitos Salies rinkoms;

- Valstybés skola - valdzios sektoriui priskirty subjekty, turinéiy teise skolintis, prisiimty, bet dar
nejvykdyty isipareigojimy grazinti kreditoriams léSas, pasiskolintas iSplatinus Vyriausybés
vertybinius popierius, pasirasius paskoly sutartis, lizingo (finansinés nuomos) sutartis ir kitus
isipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma;”

- TUI - siy investicijy rasis yra skirta ,,0kio subjekto ikiirimui bei kapitalo isigijimui, kuriy visos
arba dalis kapitalo priklauso investuotojui, taip pat subordinuotos paskolos, kai investavimo
tikslas yra sukurti arba palaikyti ilgalaikius tiesioginius rySius tarp investuotojo ir iikio subjekto,
1 kuri buvo investuojama, o kapitalas, isigytas uzZ investuotojo léSas suteikia investuotojui
galimybe kontroliuoti tikio subjekta arba reik§mingai jtakoti sprendimus bei valdyma“";

- Vartotojy kainy indeksas — ,yrodiklis, rodantis vartojimo prekiy ir paslaugy, kurias isigyja, uz
kurias sumoka ir kurias namy tikiai panaudoja tiesiogiai patenkinti vartojimo poreikius, vidutini
kainy lygio pokyti per tam tikra laikotarpi. Vartotoju kainy indeksas neapima prekiy ir

paslaugy skirty gamybai, pelno gavimui, kapitalo formavimui‘;’

* Valstybés skolos valdymas. Finansy ministerija [Zifiréta 2008-03-12]. Prieiga per interneta: <http://www.finmin.lt/c/portal/
layout?p 1 id=PUB.1.54 >,

' Purlys C., Treigiené¢ D., (2006). Investment Management, p. 9.

2 D.U.K. Lietuvos statistikos departamentas[Zziiiréta 2008-03-12]. Prieiga per interneta: <http://www.stat.gov.1t/lt/fag/view/?
id=164 >.
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0%, 6% 0%

OLFO

B RSU1L
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OSAB1L
ELDJ1L
O KNF1L
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ELEL1L
ETEO1L

10%

6%

23%

19 pav. Akcijy svoriai A portfelyje, sudaryta remiantis daugiafaktoriniu modeliu

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis nagrinéjamo laikotarpio akcijy kainy vidurkiais ir makroekonominiais rodikliais

IS 19 pav. galima pastebéti, kad didZiausia svorj investiciniame portfelyje sudaro Lifosos (LFO)
akcijos, net 32 proc., 9 proc. maziau sitiloma investuoti i Rokiskio siirio (RSU) akcijas, 16 proc. akciju
portfelyje A sudaro City servise (CTS) akcijos, 10 proc. akciju portfelyje priklauso Lietuvos dujoms
(LDJ) likusios akcijos sudaro 7 ir 6 proc. portfelio dalies. Remiantis daugiafaktoriniu modeliu visisSkai
investicijy neskiriama TEO, Klaipédos naftos (KNF) ir Pieno zvaigzdziy (PZV) akcijoms. Todél
investicini portfeli A, suformuota remiantis daugiafaktorinio investicinio portfelio sudarymo modelio

teorija, sudarys tik 7 imoniy akcijos.
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8%

OAPG1L
mCTS1L
OPTRIL
OoPzviL
B RSU1L
I SAN1L
B KNF1L
OLEL1L
ELFO1L
B SRS1L

1%

13%

3%

3% 3%

20 pav. Akcijy svoriai B portfelyje, sudaryta remiantis daugiafaktoriniu modeliu

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis nagrinéjamo laikotarpio akcijy kainy vidurkiais ir makroekonominiais rodikliais

IS 20 pav. galima pastebeti, kad daugiausia, t.y. tre¢dali B portfelio sudaro Snoro (SRS) akcijos,
16 proc. akcijy sudaro Sanito (SAN) akcijos, tik vienu procentu maZiau investicijy skiriama Lifosos
(LFO) akcijoms, 13 proc. investicinio portfelio sudétyje sudaro Pieno zvaigzdziy (PZV) akcijos, po 8
proc. visy investiciju sudaro Aprangos (APG) ir City servise (CTS) akcijos. Labai mazai investicijy vos
3 proc. skiriama Rokiskio siirio (RSU), Klaipédos naftos (KNF) ir Lietuvos elektrinei (LEL).

Minimaliai investicijy patariama investuoti skiriant PanevéZzio statybos tresto akcijos, kurioms sitiloma

vos 1 proc. visy investicijy.
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16%
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21 pav. Akcijy svoriai C portfelyje, sudaryta remiantis daugiafaktoriniu modeliu

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis nagrinéjamo laikotarpio akciju kainy vidurkiais ir makroekonominiais

rodikliais

IS 21 pav. galima matyti, kad daugiausia C portfelio svorio sudaro Snoro (SRS) akcijos 21
proc., 5 proc. maziau sitiloma investuoti | Invaldos (IVL) akcijas, vélgi 5 proc. maziau t.y. po 11 proc.
viso investicinio portfelio sudaro Sanito (SAN) ir Lifosos (LFO) akcijos. Tik vienu procentu maziau,
t.y. 10 proc. siiiloma investuoti i Panevézio statybos tresto (PTR) vos vienu procentu maziau t.y. 9
proc. Ukio banko akcijos (UKB). MaZziausiai akcijy investicinio portfelio sudétyje vos 3 proc. sudaro
Lietuvos dujos (LDJ). Likusios imoniy akcijos t.y. Apranga (APG), City servise (CTS) ir Rokiskio

stirio (RSU) akcijos, atitinkamai pirmosios dvi po 6 proc. ir 7 proc.

12 lentelé

Investiciniy portfeliy charakteristikos, sudaryta remiantis daugiafaktoriniu modeliu

Portfelis
Charakteristikos A B c
Pelningumas -2,373 | -3,887 | -4,686
Rizika 5,86 9,6 11,57
Atsitiktiné klaida 0,76 1,06 1,23

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis nagrinéjamo laikotarpio akcijy kainy vidurkiais ir makroekonominiais

rodikliais
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IS pateiktos 12 lentelés galima matyti, kad investuotojui, kaip ir prie§ tai nagrinétais atvejais,
geriausia rinktis investicini portfeli A, sudaryta pagal naudingumo funkcija. Antrasis, t.y., B portfelis,
sudarytas remiantis koreliaciniais duomenimis, investuotojui biity kiek maziau naudingas, o C portfelis
pasizymi paciais prasCiausiais pelningumo ir rizikos rodikliais, todél investuotojui maZziausiai
patrauklus. Deréty atkreipti démesi 1 tai, kad portfeliy rizika maZziausiai, o taip pat pelningumas, yra
maziausiai neigiami nagrinéjant vertybiniy popieriy portfelius Sio modelio biidu, tam jtakos gali turéti
tai, kad nagrin¢jant buvo atsizvelgta 1 kelis makroekonominius rodiklius, labiausiai jtakojancius

vertybiniy popieriy rinka. Atsitiktiné klaida didesné did¢jant reikSméms.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Investavimo procese kiekvienam investuotojui aktualiausias yra pelno gavimas, taciau
pastarasis yra tiesiogiai susij¢s su rizika. Priklausomai nuo to, kokius investuotojas iskelia vertybiniy
popieriy portfelio formavimo uzdavinius bei tikslus, taip pat atsizvelgiant i investuotojo charakterio
savybes bei prioritetus rizikos ir pelningumo atzvilgiu, gali biiti formuojamas triju tipy investicijy
portfelis: azartiskieji, nuosaikusis bei konservatyvusis. Bet kuriuo atveju, kiekvienas investuotojas
siekia suformuoti optimaly investicijy portfeli, t.y., portfeli, kuris turi maziausia rizika esant tam tikram
pelningumui arba didziausia pelninguma esant tam tikram rizikos laipsniui.

Pagrindinis Sio darbo tikslas — aptarti investavimo samprata, portfelio formavimo strategijas bei
jo valdyma, taip pat iSnagrinéti praktini fizinio asmens investicijy portfelio sudarymo ir valdymo
pavyzdi, aptariant rizikos valdymo ypatumus.

Visu pirma Siame darbe buvo apzvelgiama investavimo samprata, aptariant kapitalo
investavima, investicijy Saltinius ir investavimo objektus, investuotoju tikslus bei jy tipus, ivarius
investavimo sprendimus bei investavimo rizika.

Kadangi Siame darbe nagrinéjamas investavimas i$ fiziniy asmeny perspektyvos, taigi, kalbant
apie pastaryjy dalyvavima investavimo procese, deréty paminéti, kad imonés bei vyriausybe,
siekdamos pritraukti kaip galima daugiau léSy 1§ gyventoju, turi sudaryti fiziniy asmeny investavimui
palankia terpg. Galimi biidai suaktyvinti investavimo procesa ir itraukti | ji daugiau investuotojy,
turinciy laisvy piniginiy 1éSy, yra palankiy salygu sudarymas santaupy savininkams, kaip, pavyzdziui,
sitilant aukStesnes paliikanas, kad jie turimas santaupas investuoty, taip pat didinti informacijos apie
investavimo objektus prieinamuma, kad investuotojai galéty atlikti investicijy analizg.

Taip pat buvo iSanalizuoti investicijy portfelio sudarymo ypatumai, detaliau iSnagrin¢jant
portfelio sudarymo metodus bei pelningumo ir rizikos analizg, aptartos investicijy portfelio valdymo
strategijos, analizuojamas investiciju portfelio valdymo efektyvumas.

Tam, kad investuotojas, sudarydamas savo investicijy portfelj, galéty priimti tinkamus
sprendimus, jis privalo suprasti rizikos ir pelningumo rysi. Konservatyvis investuotojai turéty rinktis
mazos rizikos, taCiau ir Zemesnio pelningumo investicinius portfelius. Tuo tarpu azartiskieji
investuotojai, prieSingai, pirmenybg turéty teikti aukSto pelningumo ir tuo paciu didelio rizikingumo
investicijas. Vis délto investavimo procese visy svarbiausia sudaryti aukSciausio pelningumo
investicijy portfelius prie esamo konkretaus rizikos lygmens.

Siame darbe aptariami investicijy portfelio sudarymo metodai jrodo, kad yra daug skirtingy

metody, padedanciy investuotojui susiformuoti savo investicini portfeli pagal pasirinkta jam
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palankiausia metoda. Taciau kiekvienam investuotojui verta prisiminti, kad Siuolaikiné portfelio teorija
reikalauja optimalaus investicinio portfelio suformavimo, sudarant ji i§ skirtingy investiciniy
priemoniy. Investuotojas, siekiantis gauti didesnj pelninguma ir maksimaliai sumazinti rizika, turéty
keisti, derinti ir didinti investiciniy priemoniy skai¢iy. Taip pat deréty nepamirsti, kad suformavus
vertybiniy popieriy portfel, reikéty apskaiciuoti laukiama pelninguma ir rizika. Siekiant objektyviai
vertinti vertybiniu popieriy portfelio pelninguma ir rizika, reikia apskaiciuoti Siuos rodiklius pagal
kelis atskirus modelius. Kiekvienam investuotojui visada verta prisiminti, kad ir geriausiai suformuotas
vertybiniy popieriy portfelis turi tam tikros rizikos, todél visuomet reikéty stebéti vertybiniu popieriy
portfelio poky¢ius.

Vis délto ne kiekvienas fizinis investuotojas yra pajégus savo ziniomis suformuoti efektyvy
vertybiniy popieriy portfeli, kuris biity finansiskai naudingas. Tokiu atveju investuotojas gali kreiptis 1
atitinkamas institucijas, kurios konsultuoja, pataria ir kontroliuoja investicijuy portfel;.

Galiausiai buvo praktiskai iSanalizuoti fizinio asmens investicijy portfelio sudarymo ir valdymo
modeliai, ko pasekoje buvo pasirinktas naudingiausias portfelio sudarymo metodas. Remiantis atliktais
pelningumo ir rizikos apskaiciavimais, buvo nustatyta, kad naudingiausias portfelio sudarymo metodas
yra daugiafaktoriné akcijy analize, kuri remiasi Salies makroekonominiais rodikliais bei jy daroma jtaka
investicijy portfelio pelningumui bei rizikos lygiui.

Vertybiniy popieriy pelningumas ir rizika yra neatsiejami nuo ekonomikoje vykstanéiy pokyciy,
todel kiekvienam investuotojui biity naudinga paskaiCiuoti savo vertybiniy popieriy portfelio

pelninguma ir rizika atsizvelgiant i Salyje vyraujan¢ius makroekonominius veiksnius.
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Akcijy trumpiniai ir Sifruotés
Trumpinys Sifruoté

APGIL Apranga

CTSIL City servise

IVLIL Invalda

LDJIL Lietuvos dujos

PTRIL Panevézio statybos trestas

PZVIL Pieno Zvaigzdés

RSTIL Ryty skirstomieji tinklai

RSUIL Rokiskio siiris

SABIL Siauliy bankas

SANIL Sanitas

TEOIL TEO

UKBIL Ukio bankas

KNFIL Klaipédos nafta

LELIL Lietuvos elektriné

LFOIL Lifosa

SRSIL Snoras
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1 priedas



Akcijy kainy vidurkiai, Lt

2 priedas

Imonés 2008 2009
pavadi -
nimas 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 01 02 03
APGIL 12,55 12,78 12,45 10,22 8,55 7,025 5,83 6,475 5,73 4,03 2,41 2,15 2,4 2,035 1,78
CTSIL 12,55 11,895 11,54 9,955 9,495 9,585 8,645 8,3 7,5 5,045 3,33 3,17 3,775 3,705 2,965
IVLIL 15,67 14,93 15 13,755 12,55 15,1 15,85 15,745 11,55 5,68 2,165 1,54 1,81 1,605 1,375
LDJIL 3,315 2,81 3,15 2,89 2,805 2,76 2,49 2,6 2,405 1,83 1,405 1,21 1,275 1,13 0,99
PTRIL 12,98 12,2 12,52 10,45 9,485 8,995 7,955 7,45 5,885 3,305 1,44 1,6 1,7 1,525 1,37
PZVIL 5,36 5,2 5,21 4,89 4,75 4,875 4,77 4,925 4,52 3,775 3,4 2,6 2,27 1,88 1,7
RSTIL | 4,715 4,85 4,9 4,595 4,1 3,93 3,835 3,39 3,69 2,755 2,275 2 1,995 1,67 1,305
RSUIL [ 7,105 6,35 5,89 5,3 5,205 5,025 4,6 4,345 4,525 3,055 2,14 1,59 2,085 2,09 1,75
SABIL 3,15 3,255 3,05 2,53 2,325 2,175 1,87 1,875 1,675 1,345 1,035 0,91 0,92 0,77 0,685
SANIL | 26,905 | 27,175 27,3 25 27,75 31,33 30,85 31,775 | 24,625 15,385 7,38 8,05 9,035 8,295 7,05
TEOIL 2,21 2,23 2,285 2,115 1,965 1,97 1,915 2,005 1,915 1,64 1,335 1,2 1,275 1,245 1,155
UKBIL 3,27 3,7 3,775 3,2 3,075 2,965 2,69 2,84 2,16 1,345 0,88 0,69 0,845 0,8 0,78
KNFIL 0,99 0,98 0,975 0,94 0,915 0,92 0,865 0,96 1,05 0,93 0,76 0,81 0,895 0,905 0,905
LELIL 5,955 6,03 6,47 6,425 6,1 6,675 6,35 6,095 5,6 5,05 4,005 3,8 3,55 2,9 2,8
LFOIL [ 62,875 | 69,655 72,73 60,98 74,7 82,05 84,21 70,5 53,925 | 41,055 23,35 18,325 | 22,185 21,67 20,65
SRSIL 3,3 3,385 3,31 2,99 2,925 3,095 2,85 2,975 2,09 0,89 0,49 0,37 0,57 0,61 0,52
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Akcijy pelningumai, koef.

3 priedas

[monés 2008 2009
pavadi -
] 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 01 02
nimas

APGIL 0,018 -0,026 -0,179 -0,163 -0,178 -0,170 0,111 -0,115 -0,297 -0,402 -0,108 0,116 -0,152 -0,125
CTSIL -0,052 -0,030 -0,137 -0,046 0,009 -0,098 -0,040 -0,096 -0,327 -0,340 -0,048 0,191 -0,019 -0,200
IVLIL -0,047 0,005 -0,083 -0,088 0,203 0,050 -0,007 -0,266 -0,508 -0,619 -0,289 0,175 -0,113 -0,143
LDJIL -0,152 0,121 -0,083 -0,029 -0,016 -0,098 0,044 -0,075 -0,239 -0,232 -0,139 0,054 -0,114 -0,124
PTRIL -0,060 0,026 -0,165 -0,092 -0,052 -0,116 -0,063 -0,210 -0,438 -0,564 0,111 0,062 -0,103 -0,102
PZV1L -0,030 0,002 -0,061 -0,029 0,026 -0,022 0,032 -0,082 -0,165 -0,099 -0,235 -0,127 -0,172 -0,096
RSTIL 0,029 0,010 -0,062 -0,108 -0,041 -0,024 0,014 -0,051 -0,253 -0,174 -0,121 -0,002 -0,163 -0,219
RSUIL | -0,106 -0,072 -0,100 -0,018 -0,035 -0,085 -0,055 0,041 -0,325 -0,300 -0,257 0,311 0,002 -0,163
SABIL 0,033 -0,063 -0,170 -0,081 -0,065 -0,140 0,003 -0,107 -0,197 -0,230 -0,121 0,011 -0,163 -0,110
SANIL 0,010 0,005 -0,084 0,110 0,129 -0,015 0,030 -0,225 -0,375 -0,520 0,091 0,122 -0,082 -0,150
TEOIL 0,009 0,025 -0,074 -0,071 0,003 -0,028 0,047 -0,045 -0,144 -0,186 -0,101 0,063 -0,024 -0,072
UKBIL 0,131 0,020 -0,152 -0,039 -0,036 -0,093 0,056 -0,239 -0,377 -0,346 -0,216 0,225 -0,053 -0,025
KNFIL | -0,010 -0,005 -0,036 -0,027 0,005 -0,060 0,110 0,094 -0,114 -0,183 0,066 0,105 0,011 0,000
LELIL 0,013 0,073 -0,007 -0,051 0,094 -0,049 -0,040 -0,081 -0,098 -0,207 -0,051 -0,066 -0,183 -0,034
LFOIL 0,108 0,044 -0,162 0,225 0,098 0,026 -0,163 -0,235 -0,239 -0,431 -0,215 0,211 -0,023 -0,047
SRSIL 0,026 -0,022 -0,097 -0,022 0,058 -0,079 0,044 -0,297 -0,574 -0,449 -0,245 0,541 0,070 -0,148
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AKcijy naudingumo reikSmés, %

Naudingumo
Akcija

f-jos reikSmé
APGIL -17,94
CTSIL -14,31
IVLIL -28,66
LDJ1L -10,98
PTRIL -22,52
PZV1L -9,44
RSTIL -10,82
RSUIL -15,87
SABIL -11,88
SANIL -18,05
TEOIL -5,80
UKBIL -16,98
KNFIL -2,35
LELIL -6,94
LFO1L -16,64
SRSIL -29,76
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Vertybiniy popieriy portfelio B koreliacijos koeficientai

5 priedas

APGIL | CTSIL [ PTRIL | PZVIL | RSUIL | SANIL | KNFIL | LELIL | LFOIL | SRSIL
APGIL 1 0,785 | 0,774 | 0,264 | 0,659 | 0,697 | 0,836 | 0,427 | 0,529 | 0,756
CTSIL | 0,785 1 0,849 | 0,174 | 0853 | 0867 | 0,770 | 0,399 | 0,735 | 0,913
PTRIL | 0,774 | 0,849 1 0,103 | 0,536 | 0,925 | 0,766 | 05582 | 0,656 | 0,717
PZVIL | 0264 | 0,174 | 0,103 1 0,227 | 0,290 | 0042 | 0,59 | 0358 | 0273
RSUIL | 0,659 | 0,853 | 0,536 | 0,227 1 0,571 | 0,659 | 0,173 | 0,659 | 0,867
SANIL | 0,697 | 0,867 | 0,925 | 0,290 | 0,571 1 0,659 | 0,631 | 0,780 | 0,764
KNFIL | 0,836 | 0,770 | 0,766 | 0,042 | 0,659 | 0,659 1 0,307 | 0,337 | 0,601
LELIL | 0427 | 0399 | 0582 | 05596 | 0,173 | 0,631 | 0,307 1 0,511 | 0,324
LFOIL | 05529 | 0,735 | 0,656 | 0,358 | 0,659 | 0,780 | 0,337 | 0,511 1 0,778
SRSIL | 0,756 | 0913 | 0,717 | 0,273 | 0,867 | 0,764 | 0,601 | 0324 | 0,778 1
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Vertybiniy popieriy portfelio C kovariacijos koeficientai

6 priedas

APGIL | CTSIL [ IVLIL [ LDJIL | PTRIL | RSUIL | SANIL | UKBIL | LFOIL | SRSIL
APGIL | 0,019 | 0,014 | 0,021 | 0,010 |0,018 | 0,014 |0018 |0019 |0013 |0,026
CTSIL | 0,014 [0,017 [0,025 [0010 [0019 [0017 [0021 [0,017 [0018 |0,031
IVLIL | 0,021 | 0,025 | 0,050 | 0,017 | 0,030 |0,025 |0036 |0,031 |0034 |0,050
LDJIL | 0,010 | 0,010 |0,017 | 0010 |0012 |0011 |0013 |00l |0010 |0,018
PTRIL | 0,018 | 0,019 | 0,030 | 0,012 | 0,031 |0014 |0030 |0,021 |0021 |0,032
RSUIL | 0,014 | 0,017 | 0,025 | 0011 |0014 |0023 |0016 |0018 |0,019 | 0,034
SANIL | 0,018 | 0,021 | 0,036 | 0013 | 0,030 |0016 |0,035 |0023 |0,027 | 0,036
UKBIL | 0,019 [0,017 [0,031 [0011 [0,021 [0018 [0023 [0,027 [0024 |0,039
LFOIL | 0,013 | 0,018 | 0,034 | 0,010 |0021 |0019 |0027 |0,024 |0034 |0,037
SRSIL | 0,026 | 0,031 | 0,050 | 0,018 | 0,032 |0034 |0036 |0039 |0037 | 0,066

93



7 priedas
Akcijy kainos, Lt, 2009-04-25

Kaina Lt
Akcija
2009-04-25

APGIL 1,60
CTSIL 3,05
IVLIL 1,49
LDJ1L 1,14
PTRIL 1,59
PZV1L 2,15
RSTIL 1,21
RSUIL 1,80
SABIL 0,73
SANIL 6,90
TEOIL 1,29
UKBIL 0,68
KNFI1L 0,89
LELIL 3,30
LFOIL 21,01
SRSIL 0,54
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Makroekonominiy rodikliy ir portfelio A akcijy pelningumy koreliacija

BPV, Infliacija, Eksportas | Importas TUI, VKI, GKI, Uzimtumas, Valstybés
mln. Lt % min. Lt min. Lt mln. Lt | indeksas* | indeksas* Tukst. skola, min. Lt
LFOIL -0,31 -0,45 -0,31 -0,14 0,10 -0,32 -0,59 -0,21 -0,34
RSUIL -0,05 -0,06 -0,27 -0,19 -0,09 -0,06 -0,44 -0,21 0,20
CTS1L -0,01 -0,17 -0,33 -0,20 0,25 -0,18 -0,47 -0,21 0,24
SABIL 0,32 -0,38 -0,19 -0,02 0,94 -0,42 -0,26 -0,16 -0,86
LDJIL 0,21 -0,34 -0,02 0,08 0,83 -0,32 0,24 -0,06 -0,78
RSTIL 0,42 -0,58 0,11 0,32 0,96 -0,66 0,04 -0,36 -0,72
PZVIL 0,25 -0,66 0,38 0,50 0,68 -0,58 0,07 0,36 -0,79
LELIL 0,08 -0,69 0,05 0,27 0,76 -0,65 -0,17 -0,06 -0,82
TEOIL -0,27 -0,33 -0,23 -0,10 0,47 -0,31 -0,28 0,11 -0,94

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis nagrinéjamo laikotarpio akcijy kainomis ir makroekonominiy rodikliy duomenimis
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Makroekonominiy rodikliy ir portfelio B akcijy pelningumy koreliacija

BPV, Infliacija, Eksportas | Importas TUI, VKI, GKI, Uzimtumas, Valstybés
mln. Lt % min. Lt min. Lt mln. Lt | indeksas* | indeksas* Tukst. skola, min. Lt

APGIL -0,31 -0,21 -0,29 -0,15 0,25 -0,25 -0,23 0,39 -0,97
CTSIL -0,01 -0,17 -0,33 -0,20 0,25 -0,18 -0,47 -0,68 0,24
PTRIL -0,56 -0,25 -0,40 -0,27 -0,01 -0,19 -0,48 -0,68 -0,13
PZVIL 0,25 -0,66 0,38 0,50 0,68 -0,58 -0,44 0,36 -0,79
RSUIL -0,05 -0,06 -0,27 -0,19 -0,09 -0,06 -0,71 -0,21 0,20
SANIL 0,00 -0,37 -0,19 -0,04 0,37 -0,31 -0,51 -0,30 -0,20
KNFIL 0,16 0,09 -0,23 -0,22 -0,32 0,05 -0,23 0,47 0,20
LELIL 0,08 -0,69 0,05 0,27 0,76 -0,65 -0,17 -0,06 -0,82
LFOIL -0,30 -0,45 -0,31 -0,14 0,09 -0,32 -0,59 -0,20 -0,33

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis nagrinéjamo laikotarpio akcijy kainomis ir makroekonominiy rodikliy duomenimis
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Makroekonominiy rodikliy ir portfelio C akcijy pelningumy koreliacija

BPV, Infliacija, Eksportas | Importas TUI, VKI, GKI, Uzimtumas, Valstybés
min. Lt % min. Lt min. Lt miln. Lt | indeksas* | indeksas* Tukst. skola, min. Lt

APGIL -0,31 -0,21 -0,29 -0,15 0,25 -0,25 -0,23 0,39 -0,97
CTSIL -0,01 -0,17 -0,33 -0,20 0,25 -0,18 -0,47 -0,68 0,24
IVLIL -0,24 -0,42 -0,22 -0,06 0,24 -0,31 -0,53 -0,68 -0,48
LDJIL 0,21 -0,34 -0,02 0,08 0,83 -0,32 -0,44 -0,06 -0,78
PTRIL -0,56 -0,06 -0,27 -0,19 -0,01 -0,06 -0,71 -0,71 -0,13
RSUIL -0,05 -0,37 -0,19 -0,04 -0,09 -0,31 -0,51 -0,21 0,20
SANIL 0,00 -0,36 -0,47 -0,28 0,37 -0,27 -0,53 -0,30 -0,20
UKBIL -0,71 -0,36 -0,47 -0,28 -0,05 -0,27 -0,53 -0,63 -0,37
LFOIL -0,30 -0,45 -0,31 -0,14 0,09 -0,32 -0,59 -0,20 -0,33

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis nagrinéjamo laikotarpio akcijy kainomis ir makroekonominiy rodikliy duomenimis
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10 priedas
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