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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Besivystant Saliy ekonomikai, pasiekiamas vis aukstesnis
pragyvenimo lygis, dél to did¢ja pajamos, 1§ kuriy nemaza dalis yra skiriama santaupoms. Norint
iSvengti pinigy nuvertéjimo ar norint uzsidirbti i$ investicijy zmonés vis dazniau renkasi
investuoti | nekilnojamajj turta ar vertybinius popierius. Investicijos | portfel] yra aktyvus arba
pasyvus investavimas, i§ kurios tikimasi gauti graza, kuri yra tiesiogiai susijusi su tikétina
investicijy rizika. Taip pat investicijos j vertybinius popierius yra renkamasi nenorint per daug
aktyviai dalyvauti savo turto valdyme, kas greiCiausiai nutikty, pinigus suinvestavus ]
nekilnojamaji turta. Akademinése bendruomenése vyksta diskusijos kuri portfelio valdymo
strategija uztikrina geriausius investicijy rezultatus. Tai vadinamosios aktyvios ir pasyvios
diskusijos, kurios dalija mokslininkus j dvi grupes — pasyviojo portfelio valdymo ir aktyviojo
portfelio valdymo Salininkus. (E. F. Fama, K. R. French, 2010).

Pasyvus portfelio valdymas yra pagrjstas veiksmingos rinkos hipoteze ir sutelkiant démesj
] mazéjancias sgnaudas, kurias jis taiko vykdydamas pirkimo ir pardavimo strategija, kuri apima
mazg portfelio apyvartg. Jis pasisako uz maksimaly diversifikavimg, nediskriminuojant
vertybiniy popieriy ar rinkos laiko pasirinkimo. Pavyzdziui, aktyvaus portfelio teorijos Salininkai
teigia, kad investuotojai turéty investuoti tik | gerus vertybinius popierius, tinkamu metu.
Aktyviojo portfelio valdytojai mano, kad saugumo pasirinkimas ir rinkos laikas padeda pasiekti
geresniy investicijy rezultaty, lyginant su pasyviais portfelio valdytojais. Pasyvioji portfelio
valdymo strategija teoriskai remia efektyvios rinkos hipoteze (Fama, 1970), kurioje teigiama, kad
turto kainos bet kuriuo metu jau atspindi visg turimg informacijg. Todél buisimi turto kainy
poky¢iai yra nenuspé¢jami ir atsitiktiniai, todel bet kokia aktyvi portfelio valdymo strategija yra
tik laimes dalykas.

Aktyvaus portfelio valdymas remia elgesio portfelio teorijas, kurios prieStarauja
efektyvios rinkos hipotezés prielaidoms. Finansy rinkose yra trumpalaikiy pernelyg dideliy
svyravimy, kuriy negalima visiskai paaiSkinti, o ilgesnés trukmes laikotarpiu finansy rinkos yra
gana nuspé€jamos. Taip yra todél, kad investuotojai ne visada elgiasi racionaliai ir yra linke ] tam
tikrus elgesio SaliSkumus (nuostoliy vengimas, pernelyg didelis pasitikéjimas, bandos elgesys),

kurie gali iSkreipti rinkos kainy ir informacijos rysj finansy rinkose (Shiller, 1983). IS to galime
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daryti prielaida, kad aktyviis portfelio valdytojai, galintys laiku atpazinti Siuos neveiksmingumo
rodiklius, teoriskai galéty nuosekliai gauti geresnes pajamas. Sie rezultatai paskatino tolesnius
tyrimus elgesio finansavimo ir portfelio valdymo srityje, siekiant toliau tirti investuotojy elgesio
tendencijas ir rinkti empirinius jrodymus apie vidutinés trukmés ir ilgalaikj finansy rinkos
nuspéjamuma. Taciau Sios aktyvaus ir pasyvaus portfeliy valdymo diskusijos vis dar vyksta ir
néra aiSki viena teisinga strategija.
Problema. Kaip sudaryti aktyvig portfelio valdymo strategija, kuri generuoty auksta
graza mazame rizikos lygyje, remiantis ankstesniais modeliais.
Tyrimo objektas. Kinijos, JAV ir Europos akcijy ir ETF birza, investiciniai vertybiniy
popieriy portfeliai.
Darbo tikslas. Suformuoti aktyvig portfelio valdymo strategija, kuri teikty auksta graza
priklausomai nuo investuotojo elgsenos.
UZzdaviniai:
1. Kiritiskai iSnagrinéti portfelio valdymo teorijas ir strategijas, atsizvelgiant j investuotojy
elgsena.
2. Atlikti naujausiy portfelio valdymo modeliy empiriniy tyrimy analize.
3. Parengti aktyvaus ir konservatyvaus portfeliy valdymo strategijos kiirimo ir vertinimo
metodika.
4. Jvertinti sudarytos aktyvaus ir konservatyvaus portfelio teorijos valdymo strategijos
rezultatus, sudarant investicinius portfelius, lyginant su kitomis portfelio valdymo
strategijomis.

5. Pateikti i§vadas bei pasitilymus



1. Vertybiniy popieriu portfelio formavimo teorija

Zmongés tam tikrais gyvenimo atvejais susiduria su daugybe problemy. Daugelj i§ ju
sieja vienas dalykas — pajamos. Zmogus turi numatyti esamus ir bisimus poreikius, tai yra viena
1§ svarbiausiy asmeninio finansy valdymo taisykliy, kuri apima namy tkio 1éSas, kitas finansines
priemones, jy naudojima, valdyma, disponavima, kirima bei planavima. Zmogus siekdamas
naudos sau, norédamas gauti didesnes pajamas, vis dazniau renkasi investicijas j vertybinius

popierius.

1.1. Vertybiniy popieriy investavimo strategijos

Kiekvienas renkasi sau palankig investavimo strategija, nuo kurios priklauso portfelio
rizikingumas ir pelningumas. Nuolatos vyksta diskusijos, kaip reikéty formuoti vertybiniy
popieriy portfelj, kokie turéty buti privalumai ir kokiy gali buti trikumy. Pleciantis vertybiniy
popieriy investicijy mokslui, formavosi naujos jo valdymo ir formavimo teorijos ir modeliai,
perteikiantys vis naujesnius vertybiniy popieriy formavimo ypatumus. Augantys investuotojy
lukesciai privercia ieskoti naujesniy ir geresniy biidy kaip maksimizuoti pelninguma ir uzsitikrinti
pelna, pasirinkus atitinkama patikimuma. Daugybé Lietuvos ir uZsienio autoriy nagrin¢ja kaip
pasiekti didziausig norima graza esant maziausiai rizikai. Apacioje pateikiamos svarbiausios
investavimo strategijos (J. B. De Long, A. Shleifer, L.H. Summers, The Journal of Finance,

2018).



Fundamentiné
analizé

Postmoderni Techniné
portfelio teorija analizé

Moderni Pirkimas ir
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Investavimo
Strategijos

Pagrindiné ir
palydovinés
investicijos

Investavimas j
augima

Taktinis turto Vertés
paskirstymas investavimas

Paveikslas 1. Investavimo strategijos (Sudaryta darbo autoriaus, remiantis J. B. De Long, A.
Shleifer, L.H. Summers, The Journal of Finance, 2018)

Fundamentiné analizé: aktyvaus investicijy tyrimo ir akcijy analizés strategija. Tai
viena i§ seniausiy ir svarbiausiy investavimo strategijy, i kurig verta investuoti. Fundamentiné
analizé yra saugumo vertinimo metodas, kuriuo siekiama jvertinti jos viding vertg, nagrin€jant
susijusius ekonominius, finansinius ir kitus kokybinius ir kiekybinius veiksnius. Pagrindiniai
analitikai tiria viska, kas gali paveikti saugumo vertg, jskaitant makroekonominius veiksnius
(pvz., Ekonomika ir pramonés sglygas) ir mikroekonominius veiksnius (pvz., Finansines sglygas
ir jmonés valdymg). Fundamentinei analizei apskaiCiuoti naudojamos apskaitos savybés ir
santykiai, kad buty jvertinta vidiné akcijy verté. Pagrindiné analizés id¢ja yra ta, kad skirtumas
tarp akcijy kainos ir vidinés vertés nusako akcijy ateities grazos krypti, nes kaina artéja prie
vidinés vertés. [rodyta, kad daugelis vertinimo ir apskaitos koeficienty, tokiy kaip buhalteriné
rinka ir pelningumas, yra naudingi nustatant akcijy verte, kuriy graza ateityje gali padidéti ar
sumazéti. (M. Lyle, T.L.Yohn, 2018) Baigiamasis fundamentinés analizés tikslas - sukurti
kiekybing vertg, kurig investuotojas gali palyginti su dabartine vertybiniy popieriy kaina,

nurodant, ar vertybinis popierius yra nepakankamai jvertintas ar pernelyg jvertintas.



Techniné analizé: Skirtingai nuo fundamentalios analizés, techniné¢ analizé¢ apima
informacija, susijusig su vyriausybés politika, ekonomikos augimu, palikany normy pokyciais,
Salies politinémis salygomis, reikSmingais jvykiais ir kita. Pagrindiné techninés analizés prielaida
yra tai, kad akcijy kaina atspindi svarbig informacija, ta informacija rodo kainy pokycius
praeityje, taigi akcijy kainy pokyciai turés tam tikrg tendencija ir ta tendencija bus pakartota.
Techniné analizé yra vertybiniy popieriy rinkos analizé¢ arba pagrindinis démesys skiriamas
akcijy indeksams, kainoms ar kitai rinkos statistikai, siekiant rasti modelius, kurie galéty
numatyti padarytg vaizdg. Trumpai tariant, techning analize galima laikyti vertybiniy popieriy
analize, naudojant istorines kainy ir apimties diagramas. (W.Utami, L.Nugroho (2018)).

Pirkimas ir laikymas: pasyvi investavimo strategija, kurioje investuotojas perka akcijas
ir laiko jas ilga laika, neatsizvelgiant ] rinkos svyravimus. Investuotojas, kuris naudojasi ,,buy-
and-hold*“ strategija, aktyviai perka akcijas, taciau nekreipia démesio i trumpalaikius kainy
pokycius ir techninius rodiklius. Pirkimo ir laikymo strategijai biidinga pradiné investicija j
akcijas ar obligacijas, kurios yra nuperkamos ir laikomos ilgg laikotarpj. Minimalios rizikos ir
maksimalios grazos strategijose yra pavyzdziy. Pirkimo ir palaikymo strategija yra ,,nieko
nedaryti® strategija: nesvarbu, kas atsitiks su portfeliu, jo nereikia perbalansuoti. Pirkimo ir
laikymo strategijas lengva analizuoti ir §i strategija taip pat yra sudétingesniy pozilriy ar
strategijy pamatas. Paprastas pirkimo ir palaikymo portfelis yra nepatikimas daugumai
investuotojy, nes jis sukuria labai koncentruota, nediversifikuota portfeli. (Granger, N. Harvey,
C.R.Rattray S. van Hemert, O. 2019).

Pagrindiné ir palydovinés investicijos: tai portfelio kiirimo metodas, skirtas sumazinti
iSlaidas, mokesciy isipareigojimus ir nepastovuma, tuo paciu suteikiant galimybe perzengti visa
akcijy rinkg. Portfelio pagrindg sudaro pasyvios investicijos, kurios seka pagrindinius rinkos
indeksus, tokius kaip ,,Standard and Poor's 500 indeksas (S&P 500). Papildomos pozicijos,
zinomos kaip palydovai, j portfelj jtraukiamos aktyviai valdomy investicijy forma.

Vertés investavimas ir investavimas j augima: investavimas j verte yra investavimo
strategija, kurioje atrenkamos atsargos, kuriomis prekiaujama maziau nei jy vidinés vertés. Vertes
investuotojai aktyviai ieSko atsargy, kurios, jy manymu, yra nepakankamai jvertintos.
Investuotojai, kurie naudojasi $ia strategija, tiki, kad rinka pernelyg reaguoja i geras ir blogas
zinias, todél akcijy kainy pokyciai neatitinka ilgalaikiy bendrovés pagrindy, suteikiant galimybe
pelnui, kai kaina yra nukritusi. Investavimas j augimg: investavimo stilius ir strategija, orientuota

1 investuotojo kapitalo augima. Investuotojai paprastai investuoja j akcijas turinCias tendencija



augti arba jmones, kuriy pelnas turéty buti didesnis nei vidutinis, palyginus su jos pramone ar
bendragja rinka. Pagrindinis S$iuolaikiniy finansy klausimas yra, kodé¢l investavimas ] verte
nuosekliai lenkia augimo investavimg visame pasaulyje. S.Betermier atliktame tyrime
investuojant j augima bei verte dideléje Svedijos gyventojy administracingje grupéje, nustaté,
kad per visg gyvenimo ciklg namy tkiai palaipsniui pereina nuo augimo prie vertés, nes sensta ir
pager¢ja jy balansas. Be to, investuotojai, turintys dideli zmogiSkaji kapitalg ir turintys didele
makroekonoming rizika, savo portfelius nukreipia nuo vertés. Nors duomenyse akivaizdziai
matomos kelios elgesio tendencijos, modeliai, i§ esmés nepaprastai atitinka rizikos vertés teorijy,
susijusiy su vertés premija, poveikj portfeliui. Sie rezultatai rodo, kad didesné graza, susijusi su
prieStaraujanciomis investavimo strategijomis, yra didesnio nelikvidumo, susijusio su vertés
portfeliais, rezultatas ir yra kompensacija, kurig investuotojas gauna uz nelikvidumo priémima.
Betermier taip pat siiilo, kad tyréjai turéty biiti atsargiis pries priskirdami akivaizdzias anomalijas
elgesio salygotoms liikes¢iy klaidoms, o ne kitiems pozymiams, nesusijusiems su elgesiu,
pavyzdziui, nelikvidumui. (Gottesman, A. A., Jacoby, G., & Li, H. 2017).

Taktinis turto paskirstymas: tai aktyvaus valdymo portfelio strategija, kuri perkelia
jvairiy kategorijy turtg, kad buty galima pasinaudoti rinkos kainodaros anomalijomis arba
stipriais rinkos sektoriais. Si strategija leidZia portfelio valdytojams sukurti papildoma verte
pasinaudodama tam tikromis situacijomis rinkoje. Tai yra vidutiniskai aktyvi strategija, nes
valdytojai sugrjzta prie pirminio strateginio turto rinkinio, kai pasiekiamas norimas trumpalaikis
pelnas.

Modernios portfelio teorijos ir postmodernios portfelio teorijos nuostatos placiau

nagrinéjamos 1.4. poskyryje.

1.2. Vertybiniy popieriy rizika

Investuotojams 1 vertybinius popierius yra labai svarbiis du rodikliai: vertybiniy popieriy
pelningumas ir jy rizika. Tai reiSkia, jog investuojant visada yra galimybé patirti finansiniy
nuostoliy. Kadangi investuotojai nori gauti kuo didesnes pajamas, esant kuo mazesnei rizikai,
labai svarbu iSanalizuoti rizikos veiksnius, kuriy praktikoje yra daugybé.

Visy pirma, rizika yra apibiidinama kaip nesékmes tikimybe, galimas praradimy pavojus.
Ja galima suskirstyti 1 dvi dideles grupes: grynoji rizika ir spekuliatyvi rizika. Grynoji rizika, tai
kai néra galimybés gauti pelno ir galimas tik nulinis rezultatas. Spekuliatyvi rizika, kai yra

galimybé gauti tiek nuostolj, tiek pelna.
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Rizikos
rasys

Finansiné Materialiné Specifiné Darbo
rizika rizika rizika rizika

Paveikslas 2. Rizikos klasifikacija (Sudaryta darbo autoriaus, remiantis Garskien¢, Verslo rizika,
1997)

A.Garskiené rizika iSskiria 1 keturias pagrindines grupés (paveikslas 2). Visos §ios grupés
turi po kelias klasifikacijas. Finansiné rizika yra skirstoma j dalykine, likvidumo, valiutos,
situacijos pasikeitimo rinkoje, paliikany normos pasikeitimo, skolininky moké&jimo nutraukimo ir
vertybiniy popieriy koncentracijos rizika. Finansing rizika yra priskiriama prie ank$¢iau minétos
spekuliatyviosios rizikos grupés galima patirti nuostuoliy ar gauti pelno. Dazniausiai taip nutinka
vertybiniy popieriy birzoje ar investuojant i kapitalg. Ar bus gaunama pelno ar bus patirtas
nuostolis priklauso nuo daugelio faktoriy, taciau teisingai pagrista verslo veiklos strategija gali
zenkliai sumazinti rizika.

Vertybiniy popieriy portfelio teorijoje, rizika yra skirstoma j sisteming ir nesisteminé

rizikg (ziuréti 4 paveiksla).

Sisteminé

Nesisteminé Bendroji

rizika rizika

rizika

Paveikslas 3. Rizikos struktiira (Sudaryta darbo autoriaus, remiantis A.Garskiene, Verslo rizika,
1997)
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Sisteminé rizika - rizika, kad dél vienos institucijos negal¢jimo laiku jvykdyti savo
jsipareigojimus kitos institucijos gali laiku nejvykdyti savo jsipareigojimy. D¢l tokio
isipareigojimy nejivykdymo gali kilti rimty likvidumo ar kredito problemy, kurios gali kelti
pavoju rinkos stabilumui ar pasitikéjimui ja. Si rizika yra veikiama veiksniy, kurie nulemia visa
rinkg. Sisteminés rizikos struktiira gali biiti labai skirtinga ir keistis priklausomai nuo pasirinkto
investicinio instrumento. Si rizika yra beveik neisvengiama. Sig rizika gali sukelti valiuty kursy
pakitimai, infliacija, vartotojy paklausa ar Salies ekonominé padétis (A.Alekneviciené, Imonés
finansy valdymas, 2004). C.M. Marshall savo darbe jrodé, kad galima atskirti vienos akcijos
rizikg, matuojant standartinj nuokrypj arba dispersija, j ta dalj, kuri yra nesisteminé (ir todél néra
svarbi nustatant numatoma graza), ir tg dalj, kuri yra sisteminga (C.M.Marshall, 2014).

Nesisteminé rizika - konkretaus investicinio instrumento rizika, kuri yra kiekviename
vertybiniame popieriuje. Ji gali baiti sumazinta diversifikuojant vertybiniy popieriy portfelj. Sia
rizikg gali sukelti gamtiniai veiksniai, konkurentai, technologiniai veiksniai.

Apacioje — (4 paveikslas) pavaizduotas rySys tarp bendrosios, sisteminés ir nesisteminiy
riziky. IS jo galime spresti, jog kuo didesnis vertybiniy popieriy skaiCius portfelyje, tuo mazesné
bendroji ir nesistiminé rizika. Sisteminé rizika nepriklauso nuo vertybiniy popieriy skaiciaus ir
jos nejmanoma iSvengti. Pavyzdziui, investuotojas kuris netoleruoja didelés rizikos ir turintis
investicijas su auksta sistemine rizika, turi sulaukti didelés grazos ir prieSingai, jei investuotojas
turi nedidele sistemine rizika, sulauks nedidelés grazos. Taip pat gali buti, jog esant didelei
bendrai rizikai, graza bus nedidelé¢ dél Zemos sisteminés rizikos (RySys tarp bendrosios,

nesistiminés ir sisteminés riziky Saltinis: Gaidiené, Z. Finansy valdymas, 1998).

Standartinis
A

nuokrypis

Nesisteminé nzika

Bendra rnizika Sistemineé rnizika

L4 "
-

Vertybiniy popieriy skaicius

Paveikslas 4. RySys tarp bendrosios, nesistimings ir sisteminés riziky (Gaidiené, Z. Finansy
valdymas, 1998, p. 51.)
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J.N.Arthur i8tyré, koks yra teorinis ir empirinis azartiniy loSimy ir spekuliacijy finansy
rinkoje santykis. Kalbant konkreciau, ar yra esminiy koncepciniy skirtumy tarp jsitraukimo j
tradicines azartiniy loSimy formas, ir spekuliacinés veiklos finansy rinkose, tokiose kaip prekyba
akcijomis. DidZioji dauguma spekulianty uzsiima tradicinémis azartiniy loSimy formomis, ypac
jgiidziais pagristais formatais. Svarbi tokio sutapimo priezastis yra ta, kad $i veikla yra labai
panaSi viena ] kita. PanaSiai kaip azartiniai loSimai, dauguma spekuliacijy formy gali biti
suprantamos kaip kazkokios vertés nustatymas (t. y. Neseniai nupirktas turtas ar sutartis) tikintis,
kad ateityje tas turtas bus jvertintas palankiai, kad btty galima gauti pelno. PanaSiai kaip
azartiniai loSimai, spekuliacijose iSskirtinis démesys skiriamas piniginio pelno gavimui,
neatsizvelgiant | tai, ar pasikeité pagrindinio turto verté. PanaSiai kaip azartiniai loSimai, abi
veiklos rusys kelia didelg rizika. PanasSiai kaip jgudziais pagristos azartiniy loSimy formos, abi
veiklos riiSys reikalauja nemazai jgiidziy ir Ziniy. Panasiai kaip ] jgiidzius gristos azartiniy loSimy
formos, norint sékmingai vykdyti abi veiklas, reikia priimti geros kokybés finansinius
sprendimus rizikingoje aplinkoje, o tai savo ruoztu yra racionalaus / analitinio pazinimo stiliaus,

kuriam ne per daug jtakos turi euristika ir SaliSkumas, funkcija (J.N.Arthur, 2017).

1.3. Rizikos ir pelningumo modeliai

Akademikai ir praktikai nuolat diskutuoja apie tai, kokios portfelio valdymo teorijos geriausiai
tinka stebéti finansy rinkos pokycCius. Akademikai yra placiai suskirstyti | vadinamyjy
,racionalaus portfelio teorijos“ ir ,,elgesio portfelio teorijy* réméjus. Sios teorijos skiriasi savo
prielaida apie investuotojy elgesj: pirmoji prisiima racionaly investuotojo elgesj, o pastarasis
teigia, kad investuotojams taikomos specifinés pazinimo ir elgesio tendencijos, taip pat brangi
informacija ir laiko apribojimai, tai reiskia ribotg investuotojy racionalumg. Be to, pirmoji teorija
remiasi prielaida, kad finansy rinkos yra veiksmingos, o pastarosios mano, kad rinkos néra

veiksmingos ir yra linkusios j spekuliacinius burbulus.

Racionaliosios porfelio teorijos

,Racionalaus portfelio teorijos*, pavyzdziui, ,,Modern Portfolio Theory* (Markowitz,
1952 m.), Buvo kritikuojama kelis kartus. IS tiesy, empiriniy testy nepavyko atlikti racionalaus
porfelio teorijose dazniau nei ne racionalaus portfelio teorijose, ypa¢ ekonominiy ir finansiniy

neramumy laikais. Rinkos efektyvumo testai patiria bendrg hipotezés problema (Jarrow ir
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Larsson, 2012). Efektyvumo hipotezés atmetimas gali atsirasti dél to, kad rinkos i$ tiesy yra
neveiksmingos arba dél turto kainy modelio (procesas dél turto grazinimo) neteisingo nurodymo,
kuri i§ esmés daro rinkos efektyvuma nepatikrinama.

D¢l to atsirado ,.elgesio portfelio teorijos®, kurios geriau atitiko stebimus duomenis.
Taciau Sios teorijos kencia nuo apibendrinamumo ir nuoseklumo stokos ir yra i§ esmés skirtos tik
kaip modernios portfelio teorijos iSplétimas. Taigi, yra dvi portfelio teorijos, i§ kuriy viena
teoriSkai yra paprasta, bet daznai nepalaikoma empiriSkai, o pastaroji gali geriau paaiskinti
stebimus empirinius duomeny rinkinius, taciau jai triiksta teorinio apibendrinamumo.

Eugenijus Fama ir Robertas Shilleris (2013) Nobelio ekonomikos moksly premijos
laureatai) yra radikaliai skirtingu poertfelio teorijy Salininkai. Eugenijus Fama yra efektyvios
rinkos hipotezés rémejas, kuri yra pagrista racionalaus investuotojo elgsena, o Robertas Schilleris
remia elgsenos finansavimg ir neracionalaus investuotojy elgsenos prielaida. Apdovanojimy
ceremonija nepadéjo suderinti skirtingy pozitiriy, taigi akademinés diskusijos tebéra suskirstytos |
dvi teorijas.

Nepaisant daugelio empiriniy bandymy, ,,Racionalaus portfelio teorijos* vis dar laikomos
standartinémis portfelio valdyme ir yra plac¢iai naudojamos investuotojy. Kita vertus, elgesio

teorijas pirmiausia naudoja rizikos draudimo fondai ir netradiciniai vadovai.

Modernioji (Siuolaiking) portfelio teorija, buvo pristatyta Harry Markowitz savo knygoje
,Portfelio sudarymas* (paskelbta 1952 m. ,,Journal of Finance*). Joje vieng i$ pirmyjy karty buvo
paminéti tokie terminai, kaip portfelio rizika ar portfelio diversifikacija. Si investicijy teorija,
pagrista id¢ja, kad rizikingi investuotojai gali sukurti tokius investicinius portfelius kurie padéty
optimizuoti arba padidinti tikéting pelna, pagrista tam tikru rinkos rizikos lygiu, pabréziant, kad
rizika yra neatskiriama didesnio atlygio dalis. Tai viena svarbiausiy ir jtakingiausiy ekonomikos
teorijy, susijusiy su finansavimu ir investicijomis.

Taip pat vadinama ,,portfelio teorija*“ arba ,,portfelio valdymo teorija“, kuria galima
sukurti ,,veiksmingg“ optimaliy portfeliy riba. Teorijoje yra sitiloma, kad nepakanka ieskoti vieno
konkretaus fondo ar akcijos. Investuodamas j daugiau nei vieng akcija, investuotojas gali
pasinaudoti diversifikacijos teikiama nauda. Siuolaikiné portfelio teorija kiekybiskai jvertina
jvairinimo naudg (Markowitz, ,,Portfolio Selection, Journal of Finance*, 1952).

Nors Markowitzas nebuvo pirmasis, apibiidinantis, kaip sudaryti portfelius, jis sumazino

atotriikj tarp teorijos ir praktikos, sukurdamas vidutinés dispersijos analizés sistema.
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Markowitz vertybiniy popieriy pelningumag aprasé kaip atskiry portfelio sudedamyjy
daliy laukiamos grazos tikimybiy svertinj vidurki. Individualaus vertybinio popieriaus

pelningumas yra apskaiciuojamas pagal formulg :

E(R) =wR; + w2Ry + ..+ WiR: - ame

Pi — vertybiniy popieriy dalis portfelyje;

Ri — vertybiniy popieriy planuojama graza;

N — visy vertybiniy popieriy kiekis portfelyje;
E — laukiamas portfelio pelningumas;

(Markowitz, ,,Portfolio Selection, Journal of Finance*, 1952)

Vertybiniy popieriy portfeliui, susidedanciam i§ daugiau nei vieno vertybinio popieriaus
yra jvertinamas kiekvienas popieriaus svoris portfelyje. Siam portfeliui apskaiGiuoti yra taikoma
Si formulé:

E(R.)= ime(Rr] A
i=l

Wi — Investuojamo vertybinio popieriaus procentiné dalis;

Ri— Graza;

n- visy vertybiniy popieriy kiekis portfelyje;

Vertybiniy popieriy portfeliui, susidedan¢iam 1§ vienariSiy vertybiniy popieriy
apskaiCiuoti pakanka apskaiciuoti to vertybinio popieriaus pelningumo standartinj nuokrypj, kuris

yra apskai¢iuojamas pagal formule:

o, = Z[R: —ER)I'P .

Pi — Pelningumo tikimybé¢;

Ri — vidutinis laukiamas vertybinio popieriaus pelningumas procentais;
E(Ri) — Laukiamas vertybinio popieriaus pelningumas procentais;

o - portfelio rizika, standartinis nuokrypis

(Markowitz, ,,Portfolio Selection, Journal of Finance*, 1952)
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Modelis yra patrauklus, nes jam reikia jvertinti tik trijy tipy parametrus: tikéting turto
graza, numatomus turto grgzos svyravimus ir numatomas turto grazos koreliacijas. Be to,
vertybinius popierius galima pavaizduoti supaprastintoje rizikos ir grazos erdvéje, kurioje yra
efektyvi siena, iliustruojanti visus galimus optimalius rizikos perkélimo derinius (didziausig
numatomg maziausio rizikos lygio graza) i§ nurodytos efektyviosios ribos, kuri palengvina
analize ir supratimg apie teorija. Dél Sios priezasties MPT daznai vadinamas vidutinés dispersijos
modeliu. Markowitz (1952) prieStaravo Graham ir Dodd (1934) sitilomoms fundamentinés
analizés id¢joms. ,,Modernioji portfelio teorija“ teigia, kad optimali investicijy portfelio strategija
yra investuoti savo kapitalg | kuo daugiau vertybiniy popieriy, kad biity kuo daugiau naudos i$
diversifikacijos ir iki minimumo sumazinti individualia (nediferencijuota) rizika. Po Sios
formuluotés keletas tyrimy (Li ir Ng, 2000; Yao 2014 ir kt.) pratgsé Markowitz (1952) struktiira,
atsizvelgiant | naujus elementus, tokius kaip rinkos nei§samumas, darbo pajamos ir dinamiskas
jos formulavimas. Moderni portfelio teorija teigia, kad néra verta atlikti fundamentalig analize,
nes manoma, kad investuotojai yra racionallis ir iSsamiai informuoti, todél rinkose néra
,hemokamy piety* (iSskyrus rizika, kuri gali buti labai jvairi ir diversifikuota).

Zemiau yra pateikta efektyvaus portfelio riba. Joje pateikiami visi galimi portfeliai,
atsizvelgiant i tam tikrg rizikos lygj bei graza. Investuotojai, norintys mazo rizikingumo lygio,
pasirinks optimaliai rizikinga portfelj, ant efektyvaus portfelio ribos (tarp tasky A ir B). Pradinis
taskas A yra maziausiai rizikingas portfelis, o taSkas B — didziausio pelningumo portfelis. Visi
kiti sudaryti portfeliai (C, D) yra $iy dviejy portfeliy kombinacijos. Si kreivé apibrézia
efektyviausig ribg, kurioje portfeliy deriniai, duoda didziausig graza, esant maziausiam rizikos
lygiui. (Edita Jurkonyté-Dumbliauskiene, Vaidas Pauzuolis).

Tikétina
graia Kapitalo rinkos tiese

B
Efektyvioji kreive

Standartinis nuokrypis

16



Paveikslas 5. Efektyvaus portfelio riba (Sudaryta darbo autoriaus, remiantis J.Tobin ,,Liquidity
preference as behavior towards risk, The Review of Economic Studies (1958))

H. Markowitz modelis nepateikia investuotojams optimaliy portfeliy. Sis modelis tik
apibrézia efektyviaja riba, kurioje visi portfeliai yra optimaliis. Norint nustatyti optimaly
planuojamos rizikos ir grazos santykj, naudojamos abejingumo kreivés. Sios kreivés atspindi
investuotojo rizika ir graza. Jos gali biiti sudarytos dvimatéje diagramoje, kurioje horizontali asis
paprastai yra rizikos asis, iSmatuotg pagal dispersija arba standartinj nuokrypj, o vertikali aSis
rodo atlygj, apskai¢iuota pagal numatoma graza. Si teorija taip pat naudojama kurti naujoms
teorijoms ir taip pat turi neigiamy aspekty. Wilcox (2001) pastebéjo, jog Sis modelis yra labai
statiSkas ir jj sunku pritaikyti pasikeitus vertybiniy popieriy kainoms ir rizikai. Markowitz
modelis negali buti pritaikytas stebint ateities svyravimus, nes yra pritaikytas spresti problema
esamu laiku. Taip pat jis naudojamas naujiems portfeliams kurti, tod¢l negali buiti naudojamas
jeigu portfelis jau sukurtas ir bandoma jtraukti naujy vertybiniy popieriy.

H. Markowitz portfelio teorija remiasi nepastovios grazos investicijomis, kurios yra
rizikingos. Jamesas Tobinas (1958 m.) ISplété Markowitz darba, 1 analiz¢ itraukdamas
nerizikingg turtg. Tai leido padidinti arba sumazinti skolos portfelius, kurie lémé itin efektyvaus
portfelio ir kapitalo rinkos tiesés sampratg. Kapitalo rinkos portfeliai, pasverdami rizikg ir
pelninguma, gali efektyviau pasiekti efektyviausig vertybiniy popieriy portfel;. Tobin iskelta
mintis apie nerizikingg investicija, kurios pieningumas yra pastovus, lémé Markowitz portfelio
teorijos plétojima, kuris peraugo i kapitalo kasty nustatymo modeli CAPM, sukurta Sharpe
(1964) ir Lintner (1965). AukSC¢iau pateiktame paveiksle, vaizduojama ties¢, kuri lieCia
efektyvigja kreive, vadinama kapitalo rinkos tiese. Ji parodo visas rizikingy ar nerizikingy
vertybiniy popieriy kombinacijas. Taskas, kuriame lieciasi kapitalo paskirstymo linija su
efektyvaus portfelio kreive, yra vadinamas optimaliai rizikinga portfelio kombinacija, kuri yra
sudedama 1§ dviejy rizikingy portfeliy. Sharpe (1964) formalizavo kapitalo kaSty nustatymo
modelj (CAPM). I$ Sio modelio galime daryti jdomiy iSvady. Rinkos portfelis ne tik siejasi su
efektyvumo kreive, bet i§ tikryjy yra Tobino efektyvusis portfelis. CAPM duomenimis, visi
investuotojai turéty laikytis vidutinés dispersijos taisyklés. CAPM daro prielaida, kad portfelio
rizikos ir grazos profilj galima optimizuoti - optimalus portfelis rodo maziausig jmanomg rizikos
lygi savo grazos lygiui. Be to, kadangi kiekvienas papildomas turtas, jtrauktas j portfelj, toliau
diversifikuoja portfeli, optimalus portfelis turi apimti kiekvieng turtg (darant prielaida, kad néra

prekybos sanaudy), kai kiekvienas turtas yra jvertintas pagal svorj, kad bty pasiekti auks¢iau
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minéti rezultatai (darant prielaida, kad bet koks turtas yra dalijamas begaliniai). Visi tokie
optimaliis portfeliai kiekvienam grazos lygiui, apima efektyvig riba. M.Hasler ir C.Mastineau
(2019) pateikia tvirty empiriniy jrodymy, kad turto graza galima numatyti naudojant dinaminj
CAPM. Prognozuojamg rinkos grazos prognozés galig perduodant turto sglyginei beta versijai ir
laukiamai rinkos grazai. Kitas privalumas - modelis turi tik vieng parametrg - beta, kuris apibrézia
reikalingg grazos norma. Sis modelis teigia, kad vertybiniai popieriai turi skirtingus laukiamus
pelningumus dél jvairiy beta koeficienty. Egzistuoja alternatyvus kainy modelis, sukurtas
Stephen Ross, kuris yra zinomas kaip arbitrazo kainodaros teorija APT (Arbitrage Pricing
Theory). Sis modelis yra ne toks sudétingas kaip CAPM ir jj galima traktuoti, kaip elgsenos
modelj, nes jis nusako investuotojy, kurie diversifikuoja savo portfelj savaip suvokdami
sisteming rizika, taip pat jie portfelj konstruoja pagal savo beta koeficiento suvokima ir parinktus
unikalius, kiekvienam investuotojui budingus faktorius. Taciau $ios teorijos pagrindinis minusas,
kad ji nenusako kokius faktorius investuotojas turi rinktis. D¢l savo paprastumo CAPM modelis
pasieké neprilygstamag sékme ir vis dar naudojamas kaip lyginamoji turto kainodaros priemone
akademingje ir investicinéje bendruomengje. Taciau modelio galiojimas buvo pakartotas kelis
kartus, o rezultatai dazniau buvo neigiami, o ne CAPM naudai (H.M.Markowitz (1952),
W.F.Sharpe (1964), J.Tobin (1958)).

Prie racionaliyjy teorijy priskiriama ir E.Fama sukurta efektyviosios rinkos teorija EMT
(Efficient Market Theory). Fama ir French trijy veiksniy modelis buvo sukurtas CAPM teorijai
patikslinti ir jg papildyti. CAPM pelningumas buvo skai¢iuojamas per vieng beta koeficienta, o
kiti faktoriai buvo nejtraukiami. Taciau Fama ir French trijy veiksniy modelis nebuvo pats
efektyviausias, todél 1997m Carhart pridéjo momentg kaip ketvirta veiksnj prie Sio modelio.
Galiausiai Fama and French (2014) pridéjo penktaji veiksniy modelj, papildant] pelningumo ir
investicijy modelius, susijusius su laisvu trijy veiksniy modeliu.

Sios teorijos buvo daugiau orientuotos j vidurkio variacijos charakteristikas, todél
yra vis labiau domimasi naujomis teorijomis ir naujais vertybiniy popieriy formavimo metodais,
kurie yra labiau pagrjsti formuojamy vertybiniy popieriy nuostoliy jvertinimais. Naujieji modeliai
formuoja iSvadas, kad rizika turéty biiti siejama tik su praradimy veiksniu, todél buvo sukurti
tokie naujieji modeliai, kaip : MAD (Mean — Absolute Deviation), VaR (Value at Risk), CVaR
(Conditional Value at Risk), bei kiti modeliai.

Postmodernioji portfelio teorija (PMPT) - tai portfelio optimizavimo metodika, kurioje

naudojama grjztamoji rizika, o ne vidutiné investicijy graza, kurig naudoja moderni portfelio
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teorija (MPT). Abi teorijos apibiidina, kaip vertinamas rizikingas turtas, ir kaip racionaliis
investuotojai turéty pasinaudoti diversifikacija, siekdami optimizuoti portfelj. Skirtumas slypi
kiekvienos teorijos rizikos apibrézime ir tai, kaip $i rizika daro jtakg numatomoms pajamoms.

Rizikos skirtumai, nustatyti pagal standartinj pelningumo nuokrypj tarp PMPT ir MPT,
yra pagrindinis portfelio kiirimo veiksnys. MPT prisiima simetriskg rizikg, o PMPT prisiima
asimetring rizikg. Rizika vertinama pagal tikslinj nukrypima, vadinama neigiamu nuokrypiu, ir
uzfiksuoja tai, ko investuotojai bijo labiausiai: neigiama graza.

PrieSingai nei modernioji portfelio teorija, postmodernioji portfelio teorija leidzia
manyti, kad iSsamesnis ir patirtimi pagrjstas pozitris gali biiti naudojamas optimizuojant rizika
daugiafunkcinio turto portfeliui, atsizvelgiant 1 nelikviduma. PMPT siiilo, kad biity jtraukti visi
grazos veiksniai, tokie kaip vidutiné graza ir standartinis nuokrypis. Sios teorijos esminé¢ naujové
yra pripazinimas, jog standartinis nuokrypis néra tinkamas rodiklis, norint apibrézti nuostolj,
kuris yra patiriamas zmoniy. MPT atveju rizika apibréziama kaip bendras grazos svyravimas
aplink viduting graza ir yra matuojamas pagal dispersija arba standartiniu nuokrypiu. MPT
traktuoja visg nezinomuma taip pat, todél Siuo atveju, dispersija yra simetriska rizikos priemone,
ir realaus pasaulio investuotojams nepadedanti. Postmodernios portfelio teorijos teigimu, norint
optimizuoti portfelj, reikia remtis ne vien standartiniu nuokrypiu, bet ir rizika, kuri gali pasireiksti
kaip emocin¢ biikle, bijant nepasiekti lukesciy ar patirti didelius nuostolius. Taigi rizika yra daug
komplikuotesnis dydis ir ji negali biiti apskai¢iuota matematiniu biidu (B.M.Rom, K.W .Ferguson,
Post-Mordern Portfolio Theory Comes Of Age, 1993).

Neseniai pasiekta portfelio teorijos ir kompiuteriy technologijy pazanga investuotojams
atveria daugybe galimybiy, kurios net prie§ keleta mety nebuvo girdétos. Tarp jy yra ir
postmodernioji portfelio teorija (PMPT), kuri naudoja neigiama rizika ir asimetrinius grazos
paskirstymus, suteikdama analitikams lankstumg ir tikslumag kuriant efektyvius portfelius, kurie

néra prieinami pagal tradicing Markowitz vidutinio dispersijos metodika.

Racionaliosios portfelio teorijos kritika

Moderni portfelio teorija gali atrodyti puikiai i§ teorinio pozitirio, bet i§ empirinés dalies ji
neatsake j daugeli klausimy. IS tiesy, pats Markowitzas (1952) nurodé, kad: ,,Portfelio parinkimo
procesas gali biiti suskirstytas | du etapus. Pirmasis etapas prasideda steb¢jimu ir patirtimi, ir

baigiasi tikéjimu apie biisimus turimy vertybiniy popieriy rezultatus. Antrasis etapas prasideda
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jsitikinimy apie biisimus rezultatus ir baigiasi portfelio pasirinkimu.” Taciau savo séjamojoje
knygoje Markowitz (1952) nagrinéja tik antrajj portfelio pasirinkimo etapa palikdamas pirmajj
neatsakyta. Pirmasis etapas iki Sios dienos lieka i§ esmés neatsakytas.

Investuotojy jsitikinimai dél vertybiniy popieriy formavimo ateityje yra tiesiogiai
nepastebimi. Tikétina, jog grazos, nepastovumo ir koreliacijos parametrai daznai pakeiciami
skai¢iavimais 1§ istoriniy vertybiniy popieriy grazos. Taciau, tai darant, daroma prielaida, kad
istorinis turto judéjimas pasikartos ir ateityje. Modernioji portfelio teorija, taip pat teigia, kad
grazos, koreliacijos ir nepastovumo parametrai per ilga laikotarp; iSlieka tokie patys. Tai
priestarauja egzistuojantiems empiriniams jrodymams, kurie rodo, kad Sie parametrai laikui
bégant kinta ir yra linke didéti ar net patirti koreliacijos 1iZj ir diversifikacija neveikia, kai tai yra
labai svarbu (Engle, R.F.,1999). Taigi imta klausti ar MPT ir CAPM i§ tiesy veikia nes Sie
modeliai paremti pastoviais grazos, koreliacijos ir nepastovumo kintamaisiais. Kitas
moderniosios portfelio teorijos trilkumas yra nestabili dispersijos kovariacijos matrica, ypac
trumpuoju laikotarpiu. Taigi nedideli pakeitimai susij¢ su vertybiniais popieriais gali keisti
optimaly portfelio paskirstyma.

Kapitalo kaSty nustatymo modelis (CAPM) susilauké dar daugiau kritikos. Kritikuojamos
CAPM modelio prielaidos ar §io modelio teorinis pagrindas. (Fama and French, 2004).

Visy pirma, CAPM modelio prielaida, jog racionaliis rizikingi investuotojai pageidauja
didesnés grazos su mazesne rizika, buvo nuolat tyrin¢jamas elgesio finansavimo teorijos, kuri
taip pat tyrin€jo investuotojy racionalumg. Prielaida, kad investuotojai gali laisvai naudotis visa
turima informacija kritikuojama, kad informacija yra brangi ir ne visai prieinama visiems
investuotojams. Taip pat, prielaida, kad Investuotojai gali skolinti (investuoti) ir pasiskolinti
neribotas sumas be rizikos — tai yra nerealu, nes skiriasi skolinimosi ir skolinimo paliikany
normos, sumos taipogi yra ribotos, o nerizikinga norma neegzistuoja. CAPM teigia, kad
rizikingesni vertybiniai popieriai (Turintys didesnj beta dydj) turéty uzdirbti pertekling graza.
Taciau daugelis empiriniy tyrimy pastebi, kad beta ir ex-post grazy santykis yra nereikSmingas
(nesiskiria nuo nulio), o tai rodo, kad beta dydis néra tinkamas arba yra ne vienintelis dydis
prognozuojant tikétinos rizikos premija (Fama and French, 2005). Sie rezultatai paskatino
studijas, kurios nepatvirtino supaprastintos moderniosios portfelio teorijos sistemos. Buvo atrasta,
kad pagrindiniai veiksniai, tokie kaip kainy ir pajamy santykis bei rinkos kapitalizacijos dydis,

turi didelj ir ilgalaiki poveiki akcijy grazos rezultatams (Basu, 1997).
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CAPM modelyje (Sharpe, 1964) pasiiilé naudoti vieng faktoriy - beta (koreliacija su
»rinkos® portfeliu), kuris yra vienintelis veiksnys, lemiantis reikalingg rizikos premijg. Taciau
Fama and French (1993) pasitlé trijy faktoriy modelj, pridéjus dydi (mazos kapitalizacijos
atsargas) ir vertés (P / B akcijy santykis) veiksnius, be rinkos rizikos veiksnio (beta). Véliau
Carhart (1997) prid¢jo ketvirtgjj veiksnj - ménesinj impulsg (pirkti akcijas, kurios turéjo didele
graza, parduoti tas kurias turéjo maza graza), galy gale Fama and French (2014) pristaté penktaji
veiksniy modelj, papildantj pelningumo ir investicijy modelius, susijusius su laisvu trijy veiksniy
modeliu. Sios modeliai rodo, kad beta i§ tikryjy negali biiti vienintelis ,teisingas* veiksnys

nustatant reikalingg rizikos premija.

Elgesio portfelio teorija

Dél ne pilnai jgyvendinty modeliy ir jy kritikavimy atsirado alternatyviy teorijy srautas,
vadinamas elgesio finansavimo teorijomis. Si teorija siiilo alternatyva klasikinéms teorijoms.
Elgesio finansy teorijos rodo, kad aktyvios investicijy portfelio strategijos, kuriomis siekiama
gauti naudos i§ investuotojy elgesio SaliSkumo ir esamy rinkos neveiksmingumo, i§ tiesy gali
sukelti geresnes rizikos ir grazos charakteristikas.

Elgesio finansai nagrinéja investuotojy psichika ir jos vaidmenj priimant finansinius
sprendimus. Mes zinome, kad zmonés turi emocijy, kurios gali jtakoti jy sprendimus. Tokie
sprendimai daZnai btina neveiksmingi ir neracionaliis bei gali sukelti nelaimiy akcijy rinkoje. C.
Mackay. Elgesio finansai yra palyginti nauja sritis, nagrin¢janti psichologijos jtaka finansy
specialisty elgesiui ir vélesn] jos poveikj akcijy rinkoms (M.Sewell, 2010). Tai reiSkia
psichologiniy paklaidy vaidmenj ir jy elgesio baigtj priimant sprendimus. Elgesio ekspertai
nustaté psichologiniy paklaidy, tokiy kaip per didelis pasitik¢jimas savimi (De Bondr, W.
Bubble, 2002), saves priskyrimo SaliSkumu ir bandos elgesi (M.J.Copper, 2001), vaidmenj
kuriant tokias anomalijas. Dél to elgesio finansai Siais laikais tampa ypac aktuali tema.

Elgesio teorijos teigia, kad investuotojai neveikia racionaliai, bet yra ribojami elgesio
apribojimy. Pavyzdziui, perspektyvioji teorija teigia, kad nuostoliai ir pelnas vertinami skirtingai,
tod¢l asmenys priima sprendimus, remdamiesi suvokiamu pelnu, o ne suvokiamais nuostoliais.
Taip pat vadinama ,,nuostoliy prevencijos* teorija, o bendra koncepcija yra ta, kad jei asmeniui
pateikiami du lygts pasirinkimai ir viename i§ jy pateikti galimi nuostoliai, o kitame galimas

pelnas, pirmasis variantas bus pasirinktas antras variantas (Kahneman & Tversky, 1979). Dél to,
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finansy rinkos kartais tampa neracionalios, o tai racionaliems investuotojams suteikia galimybe
pasinaudoti Siais rinkos pazeidimais. Taigi, remiantis elgsenos teorijos principu, teoriSkai galima
sukurti tokig investavimo strategija, kuri sistemingai galéty virSyti kitas strategijas. Per
pastaruosius penkiasdeSimt mety jprastos finansy teorijos padaré prielaida, kad investuotojams
yra nesunku priimti finansinius sprendimus, jie yra gerai informuoti, atidis ir nuoseklis.
Tradiciné teorija teigia, kad investuotojai néra supainioti dél to, kaip jiems pateikiama
informacija, ir jy nevargina emocijos. Taciau tikrove neatitinka $iy prielaidy. Elgesio finansai per
pastaruosius dvideSimt mety augo biitent dél pastebéjimo, kad investuotojai retai elgiasi pagal
tradicinéje finansy teorijoje pateiktas prielaidas. Palanivelu & K.Chandrakuma (2013) pabrézia,
kad tam tikri faktoriai tokie kaip iSsilavinimo lygis, informuotumas apie dabarting finansy
sistemg, investuotojy amzius ir kt., daro didele jtakg priimant sprendimus dél investavimo budy.
Sanjay Kanti Das (2012 m.) Apibendrino, kad banko indé¢liai iSlieka populiariausia investavimo
priemone, po kurios eina draudimas ir nedidelés taupymo schemos, kad bty galima pasinaudoti
ju investicijy saugumu. Buvo nustatyta, kad reikia gerinti viduriniosios klasés namy ikiy
finansinj iSprusimg. Taip pat Zmonés buvo pasirenge investuoti j savo finansinio, socialinio ir
psichologinio poreikio tenkinimg. Taciau investuotojas visada galvojo apie sauguma, didesnj
kapitalo prieaugj, uztikrintg ateitj, mokesCiy lengvatas, periodinés grazos ar dividendy gavima,
lengva pirkima ir busimy situacijy ivykdyma (G. Mohanta, S.S.Debasish, 2011). Syed Tabassum
Sultana (2010) padaré iSvada, kad individualus investuotojas vis dar renkasi investicijas i
finansinius produktus, kurie yra nerizikingi. Tyrimas patvirtino, kad Indijos investuotojai, net ir
turintys dideles pajamas, iSsilavinimg, dirbantys uz gerg atlyginimg ir nepriklausomi, yra
konservatyvils investuotojai, kurie nori saugiau Zaisti rinkoje.

Yra nemazai elgesio finansavimo teorijy, pateisinanciy rinkos anomalijy, atsiradusiy dél
investuotojy neracionalumo, egzistavima. Elgesio SaliSkumas, tokie kaip pernelyg didelis
pasitikéjimas savimi, ribotas racionalumas, dviprasmiskumas ir nuostoliy vengimas gali lemti
tokius rinkos reiskinius, kaip turto grazos perteklius / vidutiné graza (Shiller, 1979 ir 1981),
atskaitos taSko asimetriniai investavimo modeliai (,,Prospect Theory*) arba pagreitinta prekyba
(Carhart, 1997). Pagrindin¢ kritika, kurios susilaukia elgesio finansavimo teorija yra
apibendrinamumo trikumas ir vieningos, suvienytos teorijos trukumas. Taigi, Sios teorijos
pagristos strategijos gali buti nenuoseklios ir gali biiti tik laimés rezultatas. Elgesio finansai yra
susije su investuotojo psichologijos tyrimu ir jo vaidmeniu priimant finansinius sprendimus. Si

sritis suSvelnina jprasty finansy teorijy racionalumo prielaidg ir paaiSkina, kad realiems
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investuotojams daro jtaka jy psichologinis aliskumas. Sie $aliskumai paveréiami jy elgesiu, dél
kurio jie gali priimti neoptimalius sprendimus. Tokie didelio masto sprendimai gali sukelti rinkos
sutrikimus ir yra vadinami rinkos anomalijomis. Kadangi tokios anomalijos turi praziitinga
poveikj tiek asmens, tiek visos ekonomikos finansinei biiklei, joms reikia uzkirsti kelig. Tokia
prevencija gali biiti vykdoma tik padidinus specialisty supratimg apie jy psichologinius ir elgesio
apribojimus. Todél $iais laikais biitina atlikti nuodugnesne Sios srities analiz¢ (S. Kapoor, J.M.

Prosad 2017).

1.4. Investuotoju elgsena

Dauguma empiriniy jrodymy rodo, kad atskiri investuotojai i§ viso uzdirba menka
ilgalaike graza ir jiems biity geriau, jei jie investuoty j pigiy indeksy fonda (Anderson, 2008,
Andrade, Chang, 2008, Barber et al., 2011). Sie prasty rezultaty jrodymai yra ypa¢ jtikinami, kai
jtraukiame operacijy sgnaudas (komisinius mokescius, kainos pasitilymo ir nupirkimo skirtumus,
rinkos poveikj. Sie pastebéjimai verdia susimastyti, kodél investuotojai tiek daug prekiauja ir

daro patys sau Zala.

Informacijos asimetrija

Viena priezastis yra tai, kad atskiri investuotojai suvokia, kad, prekiaudami, susiduria su
nepalankia situacija informacijos ziniomis. Jie prekiauja tik dél ne spekuliatyviy priezasciy,
iskaitant likvidumo poreikius, balansavimg ir mokescius. Investuotojams gali tekti pirkti akcijas,
kad norint sutaupyti, arba parduoti akcijas, kad galéty panaudoti grynuosius pinigus. Kartais
investuotojams gali prireikti i§ naujo suderinti savo portfelius, kad biity galima valdyti rizika
mazinancius veiksnius. Susidiire su S$iais likvidumo, balansavimo ar mokesCiy valdymo
poreikiais, nepatyre investuotojai yra priversti prekiauti su kitais, kurie gali buti geriau
informuoti. Kodé¢l tiek daug investuotojy savarankiskai valdo portfelius, kai pigiau veikian¢iuose
investiciniuose fonduose, tokiuose kaip indekso fondai, jie galéty uzdirbti geresng graza su

mazesne rizika?

Per didelis pasitikéjimas
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D¢l pernelyg didelio pasitikéjimo galima paaiSkinti palyginti auk$tg apyvartos lygj ir
prastus atskiry investuotojy rezultatus. Viena i§ per didelio pasitikéjimo savimi yra jsitikinimas,
kad Zzmogus Zino daugiau nei vienas, o tai kartais vadinama ,klaidingu kalibravimu* arba ,,per
dideliu tikslumu®. Antroji per didelio pasitikéjimo savimi jvairové yra jsitikinimas, kad zmogus
yra geresnis uz vidutinj asmenj, kuris (neteisingai) pazymétas kaip ,,geresnis nei vidutinis*
efektas (Moore and Healy, 2008). Pavyzdziui, paklaustas apie savo sugebéjima vairuoti, palyginti
su vairuotojy skai¢iumi, dauguma zmoniy laiko save aukS$tesnio nei vidutinio sugebéjimo
vairuotoju (Svenson, 1981). Susijes su geresniu, nei vidutinis, efektu, yra tendencija pervertinti
savo faktinius sugebéjimus. Su per didelio pasitikéjimo savimi sgvoka yra glaudziai susijusi su
savo kompetencijos vertinimas, kurj tyré Graham, Harvey ir Huang (2009). Jie teigia, kad
»zmonés labiau nori lazintis dél savo sprendimy, kai jauciasi sumaniis ar iSmanantys“. Jie
matuoja geresnj nei vidutinj efekta, matuodami skirtumg tarp atsakymy j klausimus apie tikéting
investuotojo pelng 1§ savo portfelio ir numatomg graza rinkoje. Rasti jrodymai, kad per didelis
pasitikéjimas savimi yra susijes su prekybos akcijomis veikla. Nemazas kiekis jrodymy rodo, kad
geresnes nei vidutings ir pervertintos per didelio pasitikéjimo savybés yra susijusios su aukStesniu

investuotojy prekybos lygiu

Sensacijos siekimas

Nekonkuruojantis pavieniy investuotojy per didelés prekybos paaiskinimas yra paprastas
pasteb¢jimas, kad prekyba yra pramoga ir Zmonés investuoja, mégaudamiesi sensacija sieckdami
tokios veiklos kaip azartiniai loSimai. Grinblatt ir Keloharju (Grinblatt ir Keloharju, 2009)
analizuoja tiek sensacijy siekima, tiek per didelj pasitikejimg savimi kaip mechanizmus, kurie

veda ] prekyba. Baudas uz grei¢io virS$ijimg jie naudoja kaip jgaliotinj ieSkant sensacijos ir
tvirtina, kad grei¢io virSijimas yra linkes j sensacijg. Norédami jvertinti nepasitik€jimg savimi,
Grinblatt ir Keloharju naudoja bandymy, atlikty vyrams, atvykstantiems j Suomijos ginkluotasias
pajégas, duomenis, kuriais matuojami kandidaty tikri geb¢jimai (testy rezultatai) ir suvokiami
geb¢jimai (saves vertinimas). Grinblatt ir Keloharju naudoja suvokiamo sugebéjimo, kaip per
didelio pasitikéjimo savimi matg. Naudodamas $ias priemones, iSsiaiSkinama, kad tiek sensacijos
siekimas, tiek per didelis pasitikéjimas daro jtaka prekybai, nors jy rezultaty esmé Siek tiek
priklauso nuo to, ar démesys sutelkiamas j sprendimg prekiauti, sandoriy skai¢iy ar portfelio

apyvartg kaip priklausomg paliikany kintamajj.
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Pazjstamumas

Diskutuojama, ar pavieniai investuotojai turi informacinio pranaSumo apie jmones, kurios
yra arti savo gyvenamosios vietos, ar savo uzimamos pozicijos darbe. Kai kurie mokslininkai
teigia, kad atskiri investuotojai yra geriau informuojami apie tokiy bendroviy perspektyvas ir kad
Sis informacijos pranaSumas lemia geresnius investavimo rezultatus. Kiti teigia, kad asmenys per
daug investuoja ] Sias akcijas, nes jos yra jiems pazjstamos, todél gaunama nepakankama
diversifikacija ir vidutiné graza. Massa ir Simonov (2006) analizuoja Svedijos investuotojy
portfelius ir dokumentuoja, kad investuotojai pakreipia savo portfelj i akcijas, kurios yra
labiausiai susijusios su jais - profesionaliai (pvz., Finansy specialistas, investuojantis j finansines
akcijas) arba geografiSkai (pvz., Sietlo investuotojas, investuojantis Sietle). Jie tvirtina, kad Sis
investavimas, pagristas ziniomis, leidzia investuotojams uzdirbti didesn¢ graza dé¢l to, kad
pazjstamumas suteikia informacijos pranasumg. Nuolatiniy diskusijy objektas yra investavimas |
geografiSkai ar profesiniu poziiiriu Zinomas akcijas. Taciau investuotojai d¢l §iy akcijy padidina
savo akcijy portfelj, o tai gali turéti reikSmingos jtakos diversifikacijai.

Individualiis investuotojai labai nori parduoti akcijas, kuriy verté nuo pirkimo (laimétojy)
padidéjo, palyginti su akcijomis, kuriy verté sumaze¢jo nuo pirkimo (pralaiméjusieji). Shefrinas ir
Statmanas (1985) tokj elgesj pavadino ,,dispozicijos efektu® - investuotojai yra pasiryz¢ parduoti

nugalétojus ir laikyti pralaimétojus. Apie tai bus kalbama kituose skyriuose.

1.5. Portfelio valdymas

Portfelio valdymo teorijos turi didel¢ jtaka portfelio valdymo strategijoms, kurios i§
esmeés gali buti suskirstytos j dvi kategorijas: pasyvias ir aktyvias, kurios priklauso nuo
investuotojo elgsenos. Toliau esancioje dalyje apibiidinamos pagrindinés portfelio valdymo

strategijos su grafiniu pavaizdavimu Zemiau esanc¢iame paveikslélyje (6 paveikslas).
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Indekso fondai

Pasyvus porfelio
valdymas

ETF fondai

Portfelio valdymol Rinkos laiko

teorijos nustatymas
Aktyvus porfelio
valdymas
Vertybiniai <

popieriai

Kitos (rizikos

draudimo fondai) Verté

Paveikslas 6. Portfelio valdymo teorijos (Sudaryta darbo autoriaus)

Konservatyvi portfelio valdymo strategija

Konservatyvi investavimo strategija labiausiai tinka investuotojams, turintiems mazesng
rizikos tolerancijg ir trumpesnj laiko tarpa, nes jie kelia didelj prioriteta saugumui. Konservatoriy
portfelius daugiausia sudaro pinigai ir pinigy ekvivalentai arba aukstos kokybés fiksuoty pajamy
priemonés. Investuodami ] akcijas jie gauna ilgalaikj kapitalo augimg ir dideles einamasias
pajamas. Konservatyviis investiciniai portfeliai turi mazg rizikos tolerancijg ir vidutinés trukmes
investicijy perspektyva. Pagrindinis konservatyvios portfelio strategijos tikslas yra islaikyti realig
portfelio verte arba apsaugoti portfelio verte nuo infliacijos. Paveiksle matyti, kad Sis portfelio
tipas paprastai gaunamas 1§ dideliy einamyjy pajamy i§ obligacijy ir ilgalaikio kapitalo augimo

potencialo i$ investicijy j aukstos kokybés akcijas.
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Konservatyvus investicijy portfelis

Grynieji Akcijos,
Pinigai,
15g% ~_ 15%
m Akcijos
m Obligacijos

Grynieji Pinigai

Paveikslas 7. Konservatyvus investicijy portfelis (Sudaryta darbo autoriaus, remiantis Merill
Edge, 2018)

Pasyviosios portfelio valdymo strategijos palaiko racionalaus portfelio teorijas. Efektyvi
rinkos hipotezé leidzia daryti prielaida, kad finansy rinkos yra veiksmingos, taigi nejmanoma
jveikti rinkos ir nuosekliai generuoti pajamy, naudojant rinkos laikg ar vertybiniy popieriy
atrankos veikla. Siuolaikinés portfelio teorijos teigimu, norint maksimaliai padidinti numatoma
graza tam tikram rizikos lygiui, reikéty siekti maksimalaus diversifikavimo, t.y. investuoti j
vadinamajj ,,rinkos portfelj*“. Todél optimali investavimo strategija supaprastina rinkos portfelio
pirkimg ir laikyma iki investavimo laikotarpio pabaigos (Pirkti ir laikyti). Taigi, jei manote, kad
nejmanoma nuosekliai jveikti rinkos, turite prisijungti ir investuoti j rinkos portfelj. DidZiausia
Sios strategijos nauda yra: 1. Rizikos mazinimas, pasiektas maksimaliai diversifikuojant ir 2.
Islaidy sumazinimas, pasiektas minimaliomis prekybos sgnaudomis.

Sharpe (1991) pasisaké uz pasyvaus portfelio valdymo strategija, kurioje teigiama, kad
aktyvus portfelio valdymas néra toks efektyvus. Jis teigé, kad pasyvus valdymas pagal
apibrézima nesiekia per didelio pelno pries sagnaudas, nes pasyvus pelnas turéty biti lygus rinkos
grazai. TaCiau i§ to iSplaukia, kad aktyvus portfelio valdymas apskritai neturéty uzsidirbti
pernelyg didelio pelno pries sgnaudas (t.y. aktyvi graza turi biiti lygi rinkos grazai), nes aktyvios
ir pasyvios grazos suma turi biiti lygi rinkos grazai (darant prielaidg, kad yra tik dvi investavimo

strategijos: pasyvios ir aktyvios). Pavyzdziui:
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TMarket = Wpgssive X Tpassive= Market+(1— Wpgssipe) X rActive yields Tactive = TMarket

Kur

Tmarke — TNKOS graza

Tpassive — Pasyvaus valdymo graza
Tactive — aktyvaus valdymo graza

Wassive — aktyvaus valdymo svoris procentais

Tokiu atveju racionalus investuotojas turéty pasirinkti ta, kuriai budingos maZesnés
prekybos islaidos, t.y. Pasyvyji valdyma. Kitaip tariant, Sharpe teigia, kad prie§ sgnaudas tiek
aktyviosios, tiek pasyviosios valdymo strategijos sukaupia tas pacias pajamas: rinkos graza.
Taciau kadangi aktyvus valdymas yra brangesnis (reikalauja dazniau valdyti portfelj),
pasyviosios strategijos visuomet turi virSyti aktyvias strategijas. ,,Kai du kovoja, tre¢ias laimi“, o
treciasis - investiciniy fondy valdytojai, renkantys didelius mokescius i§ investuotojy. Fama ir
French (2010) pateiké empiring paramg Siam teiginiui, padarydami iSvada, kad ,,nedaugelis
(aktyviai valdomy JAV akcijy) fondy gauna lyginamajj tikéting pelng, pakankama jy iSlaidoms
padengti, ir kad bendra investicija | aktyviai valdomus investicinius fondus yra pralaiméjimas
bet kokiu atveju (po islaidy).

John Bogle laikomas pasyvaus portfelio valdymo jkiiréju. 1975 m. Jis pradé€jo pirmajj
indekso fondg (,,Vanguard 500 Index Fund®), stebédamas S&P 500 akcijy rinkos indeksg. Nors
fondas nezadéjo geresnio pelno nei ,,S&P 500%, jau 2000 m. Tai buvo didziul¢ seékme, tapusi
didziausiu investiciniu fondu. Siandien apie 20% visy investiciniy fondy yra pasyviai valdomi
indeksy fondai, stebintys pagrindinius pasaulio indeksus. ,,Bogle investicijy valdymo filosofijos
esme yra ,,jei negalite jveikti rinkos - prisijunkite prie jos*“. Mazesnés prekybos apimtys ir
mazesnés valdymo iSlaidos (nereikia samdyti investuotojy analitiky ir rinkti brangius duomenis)
daro indekso fondus patrauklius investuotojams. Kitas privalumas yra paprastumas; kadangi
investuotojas bet kuriuo metu gali lengvai palyginti savo fondo rezultatus, vertindamas pagrindinj
indeksa (atsizvelgiant ] tai, kad steb¢jimo klaida yra maza). Be to, pasyvus valdymas padeda
iSvengti emociniy ir kognityviniy SaliSkumy, dél kuriy gali atsirasti per dideliy nuostoliy ir
nepagristai dideliy prekybos sanaudy. IS esmés, Bogle aiskiai atskiria investicijas ir spekuliacijas,

nurodydamas, kad ,,laikas yra jiisy draugas; impulsas yra jiisy prieSas‘.
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Verta pazyméti, kad sparCiai did¢jantis ETF indeksas, nors ir laikomas pasyviomis
investicijomis, turi didelj antrinés rinkos likviduma ir tod¢l gali buti lengvai perkamas ir
parduodamas labai mazomis kainomis. Tai skatina rizikingg - nerizikingg prekyba, ir gali
sustiprinti sisteminés rizikos nepastovumag, kuris savo ruoztu suteikia daugiau galimybiy

aktyviems portfelio valdytojams.

Agresyvi portfelio valdymo strategija

Investuotojai, kurie toleruoja didele rizika ir siekia didelés grazos, paprastai renkasi
agresyvias investavimo strategijas, kurios siekia kuo didesnés grazos. Aktyviis portfeliai turi
didesnes investicijas j akcijas. Siy portfeliy tikslas - uZtikrinti portfelio vertés stabiluma
investuojant apie 25% fiksuoty pajamy j obligacijas, taip ribojant rizikg. Aktyvis portfeliai turi

vidutinés ir didelés rizikos tolerancijg ir ketveriy mety ar ilgesnj investavimo laikotarpj

prvhieJ:i Agresyvus investicijy portfelis
inigai

10% N

m Akcijos

Obligacijos

20% m Obligacijos

Grynieji Pinigai

Paveikslas 8. Aktyvus investicijy portfelis (Sudaryta darbo autoriaus, remiantis Merill Edge,
2018)

Minétosios turto klasés gali biiti skirstomos j poklasius, kurie taip pat turi skirtingg
rizikg ir galima graza. Visos Sios kombinacijos sukelia diversifikacija, kuri yra naudojama
siekiant sumazinti investiciniy portfeliy rizika, jtraukiant vis didesnj kiekj skirtingy investicijy.
Tai reiskia, kad investuotojas gali turéti keleta rizikingy akcijy, taciau kai jos yra kartu, jie
sukuria mazos rizikos portfeli. HSCB (2018) teigimu, jei investuotojas paskirsto investicijas i
Ivairiy rii$iy turtg ir rinkas, jis gali sumazinti katastrofiSky finansiniy nuostoliy rizikg. Turint
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Jvairy turtg, vieno vertybinio popieriaus nuvert¢jimas nedarys didelés reikSmeés investiciniam
portfeliui, nes skirtingi vertybiniai popieriai bet kuriuo metu veikia labai skirtingai. Kai atsargos
sumazges, investuotojy portfelio obligacijos vis dar bus stabilios, o tai reiSkia, kad kai kuriy
investicijy teigiami rezultatai neutralizuos kity neigiamg rezultatg. Diversifikacija taip pat yra
naudinga investuojant ] uzsienio vertybinius popierius, nes jie yra maziau susij¢ su vidaus
investicijomis. Pavyzdziui, jei vienos Salies ekonomika sumazés, ji taip pat negali paveikti kitos
Salies ekonomikos. Sios technikos pagrindimas teigia, kad portfelis, sudarytas i3 skirtingy rasiy
investicijy, vidutiniSkai duos didesnj pelng ir kels maZesn¢ rizika nei bet kokia paviené
investicija, nustatyta portfelyje.

Aktyvaus portfelio valdymo strategijas palaiko elgesio finansavimo teorijos. Aktyvis
vadybininkai siekia gauti naudos i$ rinkos neveiksmingumo, kurj pirmiausia lemia neracionalus
dalyviy elgesys. Aktyvios strategijos gali biiti placiai suskirstytos j dvi kategorijas: saugumo
parinkimas ir rinkos laikas. Pirmieji gali biti toliau suskirstyti j verte ir | investavimg j augima.

Benjamin Graham ir David Dodd laikomi vertés investavimo tévais. Jie pasisaké uz
sisteming ir i§samig atskiry vertybiniy popieriy analize, siekiant jvertinti jos ,,vidine (tikraja)
verte naudojant diskontuoty pinigy srauty (DCC) vertinimo metoda. Jei vidiné verté atrodyty
gerokai didesné uz rinkos kaing, reikéty investuoti. PrieSingu atveju, investicijos yra panasios ]
spekuliacijas su galimomis neigiamomis pasekmémis. Pagrindin¢ prielaida, pagrindzianti
investavimg ] vertybinius popierius, yra ta, kad laikas ir pastangos investuoti j fundamentalig
analize yra apdovanojamos didesne tikétina graza:

(rValue Investing Strategy — rMarket) > cost of making fundamental value analysis
Kur:
Tmarket — '1NKOS graza
Talue Investing Strategy — VETES investavimo strategija

cost of making fundamental value analysis — pagrindinés vertés analizés sagnaudos

Graham kritikavo pasyvias investavimo strategijas, vadindama jas ,.bandos elgesiu®,
teigdamas, kad akcijy rinkos pokyCius daznai lemia investuotojy elgesio tendencijos.
,Dazniausiai vertybiniai popieriai yra priklausomi nuo neracionaliy ir pernelyg dideliy kainy
svyravimy abejomis kryptimis, kaip daugelio Zzmoniy jsivaizduojamy tendencijy spekuliacija ar
loSimo pasekmé... duodama kelig viltims, baiméms ir godumui‘. Taciau savo karjeros pabaigoje

jis pradéjo abejoti Siais santykiais, teigdamas, kad ,,atsizvelgiant j milziniskg Siuo metu vykdomy
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tyrimy kiekj, abejoju, ar daugeliu atvejy tokios didelés pastangos sukurs pakankamai
pranaSesnius pasirinkimus, kad pateisinty jy iSlaidas® (Graham, 1976m.) Ir pats tapo ,,Efektyvios
rinkos hipotezés* Salininku. Graham jkvépé daugelj investuotojy sekti jo pavyzdziu, i§ kuriy su
geriausiu ir sékmingiausiu investuotoju tapo - ,,Warren Buffet*. Taciau akademinis pasaulis
didzigja dalimi atmeté ,,Warren Buffet* sékme, vadindami tai gryna laime.

PrieSingai nei investicijos | verte, investicijos ] augima nesiekia jvertinti jmonés vidinés
vertés. Vietoj to, strategija siekia nustatyti jmones, kurios turi didelj augimo ir pelno generavimo
potenciala. ,,Thomas Rowe Price yra pripazintas pirmuoju augimo investuotoju, jkiirus Rowe
Price Associates investicing bendrove, kuri specializuojasi investuojant j augimg. Philip A. Fisher
buvo dar vienas garsus augimo investuotojas, kuris struktiirizavo jmonés analiz¢ ir padalino jg |
dvi pagrindines dalis: valdymo kokybe ir pramonés perspektyvas. Jis teigé, kad kokybiniai
veiksniai, pvz., Geras jmoniy valdymas ir pramonés plétra (MTTP), yra tie, kuriuos investuotojai
turéty ieSkoti nustatydami biisimas investicijas (Fisher, 1960). IS tiesy, Si strategija galbiit yra
vienintele, tinkama analizuoti naujoves diegiancias mazas jmones, kurios iSleidzia IPO arba
neturi pakankamai ilgy istoriniy finansiniy saskaity ar laiko eilutés duomeny apie vertybiniy
popieriy graza, todél yra nejmanoma jvertinti tokiy parametry kaip beta arba tikétina graza (arba
apskaiCiuota, kad jie néra geresni nei sveciy). Pavyzdziui, nuo 2009 m. Iki 2015 m. ,,Apple*
akcijy kaina iSaugo daugiau nei 10 karty, o ,,Nokia*“ kaina 2007-2012 m. Sumazéjo daugiau nei
20 karty. Siuos poky¢ius biity sunku paaiskinti ar net analizuoti naudojant bet kurj jprastinj
modelj (DCC, CAPM). Tiesa sakant, augimo investavimo koncepcija yra glaudziai susijusi su
kokybés investavimu, kai kiekybiné analiz¢ yra tik vienas i§ daugelio investavimo kriterijy - kitas
yra kokybiniai rodikliai, pavyzdziui, jmoniy valdymas, rinkos ir produkty kirimas ar verslo
modelis. Augimo investavimo sprendimy kriterijai gali buti supaprastinti taip:

(TGmwt Investing Strategy — rMarket) = growth potential + qualitative indicators
Kur:
TGrowth Investing Strategy — @UgIMO investavimo strategija
Tmarket — 1NKOS graza
growth potential — augimo potencialas
qualitative indicators — kokybiniai rodikliai

Rinkos laiko nustatymo strategijos nesistengia rasti vertybiniy popieriy vidinés vertés ar

pastebéti didelj augimo potencialg turin€ias jmones. Vietoj to, sprendimai priimami remiantis

biisimy birzos vertybiniy popieriy kainy pokyé¢iy prognozémis. Sia prasme rinkos laiko
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nustatymo strategijos tiesiogiai siejasi su ,,Efektyvios rinkos hipoteze®, kurioje daroma prielaida,
kad busimi saugumo kainy pokyciai seka atsitiktine tvarka (t.y. yra nenuspéjami). Todel
investuotojai, vykdantys rinkos laiko nustatymo strategijas, daznai vadinami spekuliantais.
Galbut geriausiai zinomas rinkos laiko investuotojas yra George Soros, kuris susikrové turtus
vykdydamas trumpalaikius spekuliacinius statymus uzsienio valiuty ir fiksuoty pajamy rinkose.
George Soros yra gerai zinomas kaip ,,zmogus, kuris sulauzé Anglijos banka®, statydamas, kad
Jungtin¢é Karalysté galiausiai devalvuos savo valiuta 1992 m Soros teigia, kad, naudodamas savo
investicinius sprendimus, nenaudoja kiekybinés analizés ir vietoj jo naudojasi savo intuicija. Kita
vertus, kai kurie investuotojai naudoja kiekybinius modelius, kad padidinty portfelio graza.

Nepaisant plataus masto kritikos i$ ,,Efektyvios rinkos* hipotezés Salininky, spekuliacinés
investicijos (tarp jy - laiko strategijos) toliau populiaréja, kaip rodo didziulis rizikos draudimo
fondy pramonés augimas per pastaruosius du deSimtmecius. PrieSingai nei pasyviai valdomi
Indekso fondai, kurie siekia, kad jie veikty tik rinkos (ar sisteminés) rizikos atzvilgiu, rizikos
draudimo fondai siekia pasalinti (arba apsidrausti) rinkos rizikg ir yra susije tik su absoliucia, o
ne santykine pozicija. Taigi, jei apsidraudimo fondy pramoné sugebés nuosekliai generuoti
teigiamg pelna, tai reiksty, kad rinkos néra veiksmingos. Akademiné literattira i§ esmés pritaria
jrodymams, kad, prieSingai nei aktyviai valdomi fondai, rizikos draudimo fondy pramoné
generuoja teigiamg rizikos graza (Getmansky et al, 2015).

Draudimo fondy valdytojas Sanfordas Grossmanas ir Nobelio premijos laureatas Joseph
Stiglitz (1980) teigé, kad veiksmingos rinkos yra nejmanomos. Jei visi manyty, kad finansy
rinkos yra visiSkai informatyvios (t.y. Nejmanoma jveikti rinkos), rinkos dalyviams nebiity
paskatinimo jsigyti informacijos kuri daug kainuoja, dél to laikui bégant rinka tapty neefektyvi ir
kiekvienas atkartotu visus kitus - rinka atrodyty kaip aviy banda. Taciau tol, kol rinka taps
neefektyvi, rinkos dalyviams biity suteikta didel¢ paskata rinkti brangig informacijg ir taip vél
padidinti rinkos efektyvuma. Vadinasi, finansy rinka logiskai negali biiti nei visiSkai veiksminga,

nei visiSkai neveiksminga - i$ tikryjy tai visada yra kazkur tarp jy (paveikslas 9).
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Rinkos tampa
veiksmingos

Didelé paskata Néra paskaty
investuoti j investuoti j

informacijos informacijos
rinkima rinkimag

Rinkos tampa
neveiksmingos

Paveikslas 9. Pasyvus ir aktyvus valdymas (Sudaryta darbo autoriaus, remiantis Joseph
Stiglitz, 1980)

Idomu pazyméti, kad pagal Sig sistemg pasyviis investuotojai gauna pranasumg
nemokédami didelés kainos, o aktyvis investuotojai yra vertingi informacijos teikéjai. Dar viena
1Svada yra ta, kad didéjantis pasyviai valdomy indeksy fondy populiarumas rodo, kad rinka tampa
vis neefektyvesné ir suteikia daugiau galimybiy aktyviai valdomiems fondams, ypac rizikos

draudimo fondams. Todél pasyvus ir aktyvus valdymas yra dvi tos pacios monetos puses.

2. Investicinio portfelio sudarymo ir valdymo metodologija
Pelningumo modeliai visame pasaulyje yra taikomi tiek teorijoje tiek praktikoje.
Vertybiniy popieriy rinkoje pasirinkimo procesas yra sudétinga uzduotis, nes yra daug skirtingy

vertybiniy popieriy, kuriuos galima jsigyti, ir daug iSoriniy veiksniy, turin€iy jtakos sprendimy

priémimo procesui.

2.1. Tyrimo metodologija
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Tyrimo metodika. Teorin¢je darbo dalyje, remiantis mokslinés literatiiros analizémis
aptariama fundamentaliosios analizés samprata, aptariami naujausi modeliai siekiantys uztikrinti
kuo didesn¢ investicijy graza, esant kuo mazesniam rizikos lygiui. Praktinéje darbo dalyje
siekiama sukurti modelj, kuris generuoty auksta grazg ir biity efektyvesnis nei esami modeliai,
naudojantis placiai pripazinty mokslininky teorijomis ir modeliais, tokiy kaip Markowitz, 1952;
Sharpe, 1964; Fama ir French, 2004.

Praktinéje darbo dalyje tyrimo metodologijoje bus aptarti naudojami metodai. Atliktas
optimalaus vertybiniy popieriy investicinio portfelio formavimas fundamentaliosios analizés
pagrindu, kurig sudarys Europos ir viso pasaulio Saliy aplinkos analizé (JAV, Jungtinés
Karalystés ir Kinijos), skirtingy ekonomikos sektoriy analizé, imoniy atranka finansinés biiklés
analizei ir atrinkty imoniy finansinés biiklés analizé. Taip pat darbo praktinéje dalyje atliktas
optimalaus investicinio portfelio formavimas fundamentalios analizés pagrindu, siekiant sukurti
aktyvaus portfelio valdymo strategijos kiirimo ir vertinimo metodikg. Siekiant suformuoti
vertybiniy popieriy investicinj portfelj ir rengiant portfelio valdymo strategija, pirmiausia bus
nagrin¢jami optimalaus investicinio portfelio formavimai taikant H. Markowitz, W. Sharpe,
Fama ir French modelius (apskaiCiuojamas akcijy pelningumas, P/E, P/B, P/S, ROE), tuomet
sudaryti bus sudaroma aktyvus ir konservatyvus portfeliai. Jie bus skai¢iuojami dviem biidais —
vienu atveju juos perbalansuojant kas metus, o kitu paliekant prading akcijy nupirkimo proporcija
visus metus. Praktinéje dalyje optimalaus vertybiniy popieriy investicinio portfelio formavimui
pateikti, naudojamasi metiniais 2013 — 2018 mety duomenimis.

Rezultaty teorinis reik§mingumas. Vertybiniy popieriy portfelio esmés ir jo formavimo
tyrimo teorinés koncepcijos leido iSskirti vertybiniy popieriy portfelio formavimo perzitiréjimo ir
pelningumo jvertinimo proceso etapus. Susisteminta akcijy ir obligacijy jtaka bei parodyta
diversifikacijos jtaka optimalaus vertybiniy popieriy portfelio formavimui. ISanalizuoti vertybiniy
popieriy portfelio rizikingumo, pelningumo ir likvidumo aspektai, tame tarpe istirtos vertybiniy
popieriy portfelio rizikos ruiSys ir jos vertinimo kriterijai. Lyginama kurie portfeliai turi didesne
nauda, tie kurie yra perbalansuojami, siekiant iSlaikyti pradines investicijy proporcijas, ar tie,
kurie neperbalansuojami visg investicinj laikotarpj.

Rezultaty praktinis reikSmingumas. Atliktos analizés metu bus gauti teoriniai
rezultatai, kurie yra reikSmingi ir praktiskai gali biiti taikomi individualaus investuotojo veikloje.
Jie, rinkdamiesi konkrecias investicijy rusis, praktiSkai nesivadovauja investicinio portfelio

sudarymo teorijomis. Siame darbe bus naudojamas modelis, leidZiantis jvertinti pelningumo
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vidurkj, standartinj nuokrypj ir Sarpo santykj, galéty bati taikomas formuojant individualaus
investuotojo vertybiniy popieriy portfelj. Tai leistu jtraukti j vertybiniy popieriy portfel; skirtingy
i§sivystymo lygiy finansy rinky vertybinius popierius. Parengti aktyvaus ir konservatyvaus
portfelio valdymo strategijos kiirimo ir vertinimo metodai, kritiSkai jvertins rinkos veiksnius ir
bus sudarytos dvi portfelio valdymo strategija, kurios generuoty auksta graza mazame rizikos
lygyje, remiantis ankstesniais modeliais ir lyginant perbalansuojamus portfelius, su tais, kurie

visg investicinj laikotarpj yra nelie¢iami.

ISanalizavus §io proceso teoring dalj, buvo nustatyta, kad, norint priimti sprendimag d¢l
akcijy rinkos, naudojamos dvi pagrindinés priemonés: fundamentalioji ir techniné analize.
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» Kompanijy analize
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Kompanijy atranka skirtingiems investuotojy tipams

|
Portfeliy sudarymai

Aktyvus investicinis Konservatyvus investicinis
portfelis portfelis —
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( Turto standartinis nuokrypis ) [ Turio standartinis nusloryvpis
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[ Portfelio perbalansanima ]7 [ Portfelio perbalansanmai -'_

Paveikslas 10. Investicinio portfelio atrankos ir valdymo procesas (Sudaryta darbo autoriaus)

Techniné analizé nesuteikia Ziniy apie jmonés finansus, o fundamentiné analizé leidZia suprasti
versla. Atlikdamas fundamentalig analize, investuotojas turi atlikti kruopsty tyrimga ir analize,
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todél jis susipazjsta su pagrindiniais bendrovés pajamy ir pelno veiksniais ir vengia jmoniy,
kurioms gali kilti problemy ateityje. Pasak Venkatesh & Ganesh (2011), labai sunku nustatyti
techninés analizés sékme dél to, kad deSimt techniniy analitiky gali iSnagrinéti tg paciag diagrama
ir turéti skirtingas nuomones apie tai, kaip ir kada kaina judés. Si analizé bando patekti j
investuotojo galva, o fundamentiné analizé bando iSsiaiSkinti, kokia yra tikroji vertybiniy
popieriy verté, palyginti su tuo, kas yra prekiaujama rinkoje. Jakpar, Tinggi, Tak, Chong (2018
m.) Atliko tyrimg ir nustaté, kad techniné analizé nepagerino esminés analizés, todél Siame darbe
bus naudojama fundamentali analizé.

Paveiksle 10 paaiSkinama, kad portfelio atrankos procesas yra labai sistemingas. Visy
pirma, atlieckama fundamentalioji analiz¢, suskirstyta j tris dalis. Pirmoje dalyje analizuojama
pasirinkty Saliy ekonominé analizé. Apzvelgiamas augimo tempas (BVP), infliacijos lygis,
nedarbo lygis ir palikany normy kitimas. Antrojoje dalyje, kuri vadinama industrijos analize,
analizuojama akcijy rinkos sektoriy metiné veikla. Paskutinéje dalyje nagrinéjamos pasirinktosios
jmonés. Analizuojamas jy pelnas vienai akcijai, nuosavo kapitalo graza, akcijos kainos ir pelno
santykis, akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis. Kitame etape, jmonés, kurios geriausiai
atitinka investuotojy poreikius, pasirenkamos kiekvienam portfeliui. Paskutin¢ proceso dalis yra
portfelio pasirinkimas. Turi buti apskaiciuotas kiekvieno planuojamo jsigyti turto tikétinas
pelnas, standartinis nuokrypis kiekvieno planuojamo jsigyti turto, koreliacija tarp pasirinkto turto,
tikétina graza ir pasirinkto portfelio standartinio nuokrypis. Po Siy skai¢iavimy Sharpe rodiklis
turi biti maksimaliai padidintas ir i§ naujo perzi@rimas portfelis. Sioje analizéje yra trys ciklai:
mazas, vidutinis ir didelis. Didelis ciklas vyksta kas penkerius metus, kai investuotojas turi
pradéti §] procesa nuo pat pradziy, jis turi iSanalizuoti skirtingas ekonomikas ir pasirinkti
geriausig alternatyvg savo investicijoms. Vidurinis ciklas vyksta kas keleta mety, kai
investuotojai turi dar karta analizuoti jmones ir jeigu prireikus reinvestuoti. Mazas ciklas
atlickamas kas metus, siekiant nustatyti, ar néra reikSmingy akcijy kainy pokyc¢iy, kuriuos verta

apsvarstyti.

2.2. Fundamentaliosios analizés metodika

Drakopoulou (2015) teigimu, fundamentali analizé netgi Zinoma kaip investavimo kertinis
akmuo. Pagrindiné analizé padeda prekiautojams ir investuotojams nustatyti galimas ilgalaikes
bendrovés akcijy kainos tendencijas. Remiantis ,,Wafi“, ,Hassan“ ir ,,Mabrouk® (2015),

fundamentali analizé nagrin¢ja bendrg ekonomikos, pramonés ir bendrovés veiklos efektyvuma
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nustatant tikraja akcijy verte ir palygindama ja su rinkos verte, taip nustatant investavimo
galimybes.

Venkatesh & Ganesh (2011) teigia, kad fundamentalioji analizé:

* Padeda pasirinkti akcijas, kurios bus efektyvesnés rinkoje ir suteiks investuotojui pelno;

* Stengiasi prognozuoti biisimg kapitalo rinkos judéjima naudojant ekonomikos, pramonés
ir ijmonés signalus;

* Pripazjsta, kad klestinti ekonomika skatina pramonés augima, kuris veda prie jmoniy
plétros.

Trijy faziy fundamentaliosios analizés tyrimas taip pat vadinamas EIC (ekonomikos,
pramongs ir jmonés analiz¢) sistema. Pirmoji fazé yra supratimas apie makroekonoming aplinka
ir pokycius (ekonominé Analiz¢), antroji fazé yra analizavimas sektoriaus perspektyvy, kuriai
priklauso jmoné¢ (industrijos analizé) ir trecioji fazé¢ yra numatomy jmoniy veiklos rezultaty

vertinimas (jmoniy analiz¢) (Suresh, 2013).

Ekonominé analizé

Ekonominé analizé leidzia investuotojui pazvelgti j bendrg Salies ekonoming padéty. Ja
siekiama nustatyti, ar ekonominé aplinka yra palanki ir gali skatinti verslo sektoriaus augima, o
ypac kapitalo rinkos augimg. Tai padeda iSvengti investavimo j jmones, kurios veikia prastomis
rinkos sglygomis ir investuoja j jmones, kurios veikia plétojant ekonomikg. Norint pasirinkti
Salis, ] kurias norima investuoti, bus tiriamos skirtingos Salys (JAV, Kinija, Jungtiné¢ Karalyst¢),
siekiant kuo labiau diversifikuoti portfelius. Renkantis Salis, svarbu numatyti Salies ekonomikos
krypti, nes ekonominé veikla daro jtaka jmoniy pelnui ne tik mokesciy politikos, bet ir uzsienio
politikos bei administraciniy procediiry déka. Létas augimo tempas gali lemti mazesnj verslo
pelna, taip paveikiant investuotojy perspektyvas ir mazinant akcijy kainas. Venkatesh & Ganesh
(2011) teigia, kad jei ekonomika sparciai ir stabiliai auga, jmonés taip pat gerai veiks ir galiausiai
akcijy kainos didés. Isidore & Christie (2018 m.) Ekonominei analizei naudoja ekonominius
rodiklius, pvz., Infliacija, palukany normas, perkamaja galig, augimo tempa, BVP ir kt. Pasak
Drakopoulou (2015 m.), Akcijy kainos teigiamai reaguoja | pajamy augima, mazg infliacijg ir
did¢jancia bendraja vidaus rinka (BVP). Jakpar et al. (2018 m.) Apima nedarbo lygi, siekiant

jvertinti Salies ekonomikos augima. Remiantis ankstesniais tyrimais, kaip efektyviausi rodikliai
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bus naudojami: ekonomikos augimo tempas, infliacijos lygis, palikany normy kitimas ir nedarbo

lygis, siekiant nustatyti ekonominius rezultatus pasirinktose Salyse.

Ekonominio augimo tempas

Salies ekonominj augimg galima nustatyti naudojant 3alies BVP. BVP taip pat
naudojamas kaip bendrosios ekonomikos sveikatos rodiklis, jo supratimas yra svarbus
investuotojams, nes jis gali teigiamai ir neigiamai paveikti finansy rinky veikimg. Didéjant
ekonomikai, vartotojai linke padidinti savo islaidas, o tai reiSkia, kad padidé¢ja pardavimai
jmoneése, kurios uzsiima prekiy ir paslaugy tiekimu. Tokios jmonés didina savo investicijas ir
jdarbina daugiau darbuotojy, o tai reiskia, kad Zmonés gali iSleisti daugiau pinigy. Taip vyksta
ciklas. Daugeliu atvejy didelis BVP augimas reiskia didesnj jmoniy pelng, kuris yra geras akcijy
rinkai. PrieSingai, kai BVP mazéja, ekonomika neveikia: jmonés mazina gamybg ir plétra,
darbuotojai atleidziami ir investicijos paprastai mazéja, o tai neigiamai veikia pelng ir akcijy

kainas.

Infliacijos lygis

Pasak Abdulrahma (2014), infliacija yra nuolatinis prekiy ir paslaugy kainy lygio augimas
ekonomikoje per tam tikrg laikotarpj ir atspindi perkamosios galios sumazéjimg vienam pinigy
vienetui. Vienas i§ atvejy, kai jvyksta infliacija, yra tada, kai ekonomikoje suvartojimas yra
didesnis nei gaminimas. Jei kainos pakyla pernelyg sparciai, vartotojai gali atsiimti iSlaidas, o
jmonés mazina investicijas. Pasak ,,Silpa“, ,,Arya Mol* ir ,,Ambily*“ (2017 m.), Kadangi infliacija
mazeja, ekonomikos perkamoji galia didéja, o tai rodo rinkos rezultatus. Investicijy graza turi
biiti didesné nei infliacija, jei infliacija biity 4%, o akcijy graza - 3%, tada reali investicijy graza

bty -1%.

Paliikany normy kitimas

Paltikany normos, kaip ir kitos rinkos kainos, nustatomos savanoriskais pirkéjy ir
pardavéjy santykiais. Palikany normos glaudziai susijusios su laiko vaidmeniu ekonominéje

veikloje ir zmonémis, kurie dalyvauja ,,ekonominiame zaidime®. Kaip ir bet kuri kita kaina,
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pagrindinis faktas yra tai, kad palukany norma yra paslaugos kaina ir Sios paslaugos paklausa ir
pasiiila turi buti apibrézta. Kitaip tariant, palikany norma nustatoma kaip paslaugy kaina pagal

kapitalo paklausg ir pasiiilg (Culbertson, 1972).

Nedarbo lygis

Soylu, Cakmak, & Okur (2018) teigia, kad nedarbas yra darbo jégos buvimas darbo
rinkoje, kuri nori dirbti bet negali susirasti darbo. Nedarbo lygis rodo dabartiniy bedarbiy darbo
rinkoje procenta. Didelis nedarbo lygis gali rodyti vartotojy iSlaidy sumazéjima, nes darbo
uzmokestis paprastai biina namy tikio pajamos. Tokiais atvejais zmonés pradeda taupyti pinigus,
o ne iSleisti, nes gali prarasti savo darba. Jei nedarbo lygis yra Zemas, tai reiskia, kad ekonomika
auga, o vartotojai gauna tiek pelng, tiek darbo vietas, o tai reiskia, kad tikimasi, kad darbo

uzmokestis padidés.

Industrijos analizé

Industrijos analizés tikslas - jvertinti jvairiy pramonés grupiy perspektyvas, o tai reiskia,
kad kiekviena pramon¢ yra tiriama atsizvelgiant j jos problemas ir perspektyvas. Imonés veiklos
rezultatai negali biiti visiSkai ar visam laikui izoliuoti nuo pramonés ekonominés aplinkos,
kurioje ji yra svarbi. Pramonés analizés panaudojimo biidas yra pasirinkti perspektyviausias
pramones Sakas ir pasirinkti tas jmones, kurios tose pramongs Sakose yra pakankamai vertinamos
arba nepakankamai jvertintos. Verta paminéti, kad beveik nejmanoma tiksliai prognozuoti, kurios
pramonés grupés labiausiai augs, todél geriausias variantas yra vengti pramones Saky, kurios
kencia nuo problemy, kurios gali iSlikti tam tikrg laikg ir investuoti j tas pramonés Sakas, kurios
turi rySkesne ateiti.

Isidore & Christie (2018 m.) Rekomenduoja analizuoti tokius veiksnius kaip
konkurencijos lygis, uzsienio dalyviai, vyriausybés poziliris, potencialiy dalyviy grésmé ir
sgnaudy struktiira. Taip pat svarbu pazvelgti | klientus, rinkos dalj ir pramonés augimg. Jmonei
yra rizikinga aptarnauti tik dalj klienty, nes kiekvieno kliento netekimas gali turéti didelés jtakos
pajamoms. Bendroves dabartinés rinkos dalies supratimas gali rodyti apimtis apie jmongés versla.
Tai, kad jmon¢ turi labai didel¢ rinkos dalj, rodo, kad iki Siol ji yra didziausia rinkos dalyvé ir ji
sugeba uzfiksuoti didZiausig pramonés pajamy dalj per pramonés bumg. Todél taip pat svarbu

iSnagrinéti, ar rinkoje auganciy klienty skaiCius augs, nes kitaip, siekiant iSplésti jmong, biity
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reikalinga perimti kity jmoniy rinkos dalj. Pramonés Sakos, kuriose augimo poreikis yra nulinis

arba neigiamas, yra kruopsciai svarstomos.

Kompanijy analizé

Paskutiné dalis - atrinkty jmoniy finansinés veiklos analiz¢, siekiant suprasti jmoniy
pelningumg. Net jei pramoné, kurioje veikia Sios jmonés, auga, tai nereiskia, kad kiekviena
jmon¢ veikia gerai. Investuotojas turi zZinoti apie jmonés finansinius rezultatus, zinoti su
konkrecia akcija susijusig rizikg ir graza. Yra daug skirtingy rodikliy, kurie galéty biiti naudojami
norint tai jvertinti. Kadangi visos jmongés turi skirtingg rinkos dali, buvo nusprgsta naudoti
rodiklius, kurie pasalinty skirtumus tarp jmoniy ir parodyty jy finansinius rezultatus,
nepriklausomai nuo jy dydzio. Silpa et al. (2017) aptaria kai kuriuos rodiklius, kurie gali biti
naudojami jmonés analizei: dividendy iSmokéjimo santykis, EPS, P / E santykis, P/ B santykis,
nuosavybés graza (ROE). Siame darbe dar bus pridéti tokie rodikliai kaip PEG, dividendy
pajamingumas, P / S, DPR (Silpa.K.S, Arya Mol.J., 2017).

Pelno vienai akcijai (EPS) santykis rodo jmonés uzdarbj. Investuotojai §j santykj taiko,
pirkdami akcijas, palygindami Siuos rezultatus su akcijos kaina, kad nustatyty pajamy dydj. EPS
nustato, kiek akcijy verté iSaugo arba sumazéjo per tam tikra laikotarpj. Konservatyvaus portfelio
investuotojai linke rinktis jmones, turinCias stabily EPS rodiklj, o agresyvesnio portfelio
investuotojai gali pasirinkti investuoti j jmone, kuri pastaraisiais metais sumazéjo, bet visais
kitais metais rodo didé¢jancias tendencijas.

Kainos ir pelno santykis (P / E santykis) - tai kaina, mokama uz akcija uz bendrovés pelng
arba pelna, tenkant] vienai akcijai: didesnis P / E santykis reiskia, kad daugiau investuotojy moka
uz pajamy vienetg. Pasak Isidore & Christie (2018), jei P / E santykis yra didelis, tai reiskia, kad
rinkos dalyviai tikisi, kad akcijy kaina ir toliau didés, o jei P / E santykis maZzas - akcijy kainos
netrukus sumazés. Sis santykis taip pat yra puiki priemoné agresyviems investuotojams, kurie
nebijo patirti nuostoliy dél sumazéjusios akcijy kainos, kai tikimasi, kad jis padidés d¢l P / E
santykio.

Nuosavybés graza (ROE) yra viena i§ svarbiausiy pelningumo rodikliy. Nuosavybés graza
atskleidzia, kiek pelno bendrové uzdirbo, palyginti su bendra akcininky nuosavybés suma. Sis
santykis taip pat parodo, kaip gerai panaudoti akcininky pinigai ir kaip pelningai investuoti
pinigai. Pasak Almazari (2012), tuo didesné jmonés nuosavybés graza, palyginti su jos pramone,

tuo geriau. Stabily ROE santykj vertina stabiliis investuotojai, vertinantys stabiluma.
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Akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis (P / B) palygina bendrovés rinkg su
balansine verte, padeda suprasti, ar akcijy kaina yra per maza, ar per didel¢, o taip pat parodo
galimg laika pirkti arba parduoti. Siekiant geriau suprasti situacija, P / B santykis paprastai
analizuojamas kartu su nuosavo kapitalo gragza (ROE), patikimu augimo rodikliu. Dideli P / B ir
ROE santykiy neatitikimai paprastai reiSkia, kad néra geriausias laikas investuoti j tokig jmong.
Pervertintoms akcijoms daznai biidingas Zemas ROE ir didelis P / B santykis. Jei ROE auga, tai
reiskia, kad P / B santykis taip pat turi augti. Agresyvis investuotojai paprastai linke prisiimti
didesne rizikg ir jie nebijo investuoti | jmones, kurios pagal §] santyk] yra nepakankamai
jvertintos, nes tikisi, kad jos turés augimo potencialg.

Siekiant geriau suprasti, ar jmoné veikia gerai, investuotojai paprastai turi giliau
iSnagrinéti imoniy finansines ataskaitas. Nepakanka pazvelgti | mety pabaigos balansg ar pelno
(nuostoliy) ataskaita, prekybininkai turi matyti daugelio mety finansing atskaitomybe ir ja
palyginti. Jie taip pat turi palyginti bendrovés rezultatus su kitomis atrinktos jmonémis
veikianCiose pasirinktoje pramonéje ir uz jos riby. Taip pat daugeli mety, kad nustatyty, ar §i
jmone¢ gali buti patraukli investicija. Daugeliu atvejy tai sukelia tam tikry sunkumy, nes sunku
palyginti skirtingy dydziy jmones, todél horizontali ir vertikali analizé yra naudojama Siam

tikslui.

Horizontali analizé

Jayawardhana (2016) teigimu, horizontali analizé¢ yra naudinga nustatant atitinkamy finansiniy
ataskaity straipsniy sumy pokycius ir numatyti veiklos rezultaty poveikj bendrovés finansinei
padéciai per ataskaitinj laikotarpj. SkaiCiavimai grindziami dviem laikotarpiais, kai ankstesnis
laikotarpis yra naudojamas kaip pagrindas, o visi elementai yra lyginami su juo. Horizontaliosios

analizés formulé yra:

(Amount in comparison year — Amount in base year)

, . L _ 1009
ercentage change Amount in base year ' &

(Lakada, Lapian, & Tumiwa, 2017

Atlikdami horizontalig analize, investuotojai gali ne tik palyginti kiekvieng elementa, bet ir i
analizé padeda jiems prognozuoti ateitj ir suprasti tendencijas. Sis metodas parodo, kas buvo

jmongs finansinis ,,arkliukas per pastaruosius metus. Taip pat parodo tokius augimo modelius
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kaip sezoniSkumas. Jis taip pat suteikia investuotojams bendrg vaizdg apie tai, kur jmoné yra

finansy klausimais ir ar ji veikia efektyviai ir pelningai.

Vertikali analizé

Ranjan (2016) teigia, kad vertikalus finansiniy ataskaity vertinimas reiskia, kad kiekvienas eilutés
elementas yra nurodytas kaip bazinio skaiiaus procentas. Sis metodas leidzia nustatyti, kur
bendrové naudojo savo isSteklius ir kokiose proporcijose Sie iStekliai yra paskirstyti. Vertikali
analizé parodo kiekvieng finansinés ataskaitos sumg kaip kito elemento procenting dalj.
Vertikaliosios analizés formulé yra:

p . ) Amount of individual item 100 %
= *
ercentage of base Amount of base 0

(Lakada ir kt., 2017)

Naudojant vertikalig analizg, daug lengviau palyginti jmonés pelningumag su kitomis jmonémis
visose pramonés Sakose, nes santykinés sagskaitos liku¢iy proporcijos gali buti vertinamos kartu
su idéja, ar veiklos rodikliai geréja ar blogéja. Horizontalioje analizéje daugiausia démesio
skiriama finansiniy ataskaity straipsniy tendencijoms ir pokyc¢iams, o tai padeda matyti

santykinius pokycius, tod¢l ji bus naudojama analizuojant jvairiy bendroviy finansines ataskaitas.

2.3. Optimalaus vertybiniuy popieriy portfelio sudarymo skai¢iavimai

Tikétina investicijy portfelio grazos norma yra svertinis vidurkis individualiy investicijy j portfel;
grazos norma. Svoriai yra proporcingi bendrai individualios investicijos vertei: (Brown & Reilly,
2009). Tikétinos portfelio grazos formulé:

R_p = Xi=1 WiR,,

Kur

w; - atskiro turto portfelio svoris arba portfelio procentas turtui i.

R,= tikétina turto graZos norma.

Sioje teorijoje kaip rizikos matas naudojama dispersija arba standartinis grazos nuokrypis.
Variacija yra tiesiog tikétina turto grazinimo kvadratiniy nuokrypiy nuo vidutinés grazos verté
(Garcia & Borrego, 2017):

Variance = o? = E(R; — R))?
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Standartinis nuokrypis taikomas investicijy grazos normai, kad biity galima jvertinti investicijos
nepastovumg. Kuo didesnis standartinis vertybinio popieriaus nuokrypis, tuo didesnis skirtumas
tarp kiekvienos kainos ir vidurkio, kuris rodo didesnj kainy intervalg (Garcia & Borrego, 2017).

Standartinis nuokrypis apskaic¢iuojamas Sia formule:

Standard deviation = ¢ = o2 = ’E(Ri — R))?

Kovariacija yra dviejy atsitiktiniy kintamyjy santykio matas, kuris parodo, kaip du atsitiktiniai
kintamieji juda kartu. Teigiama verté rodo, kad vertybiniy popieriy graza linkusi judéti ta pacia
kryptimi, o neigiamas kovariacijos rodiklis rodo tendencija kompensuoti viena kitg. Santykinai
maza arba nuliné verté rodo, kad yra nedidelis rySys tarp dviejy vertybiniy popieriy grazos
(Brown & Reilly, 2009). Kovariacija galima apskaiciuoti taip:

Covy; = E{[R; — R[R; — R [},

Kur:

Covij = dviejy turto i ir j grazos normy kovariacija

Siekdama standartizuoti $ig kovariacijos priemong, atsizvelgiama j dviejy atskiry grazos indeksy

kintamumg (Brown & Reilly, 2009):

CO'DL']'
Ty, = —=
i Jin,

Kur:

rjj = koreliacijos koeficientas

o; = Rj; standartinis nuokrypis

0; = Rjt standartinis nuokrypis

Standartizuojant kovariacijg pagal atskiry standartiniy nuokrypiy rezultatg gaunamas koreliacijos
koeficientas rjj, kuris gali skirtis tik nuo -1 iki +1.

Daryti prielaida, kad portfelio standartinj nuokrypj galima apskaiCiuoti apskaiCiuojant atskiry
turto standartiniy nuokrypiy svertini vidurkj, yra klaida. ,,Markowitz* nustat¢ bendra turto
portfelio grazos standartinio nuokrypio formule arba portfelio rizikos dyd; (Brown & Reilly,
2009):

— n 2.2 n n
Oport = \/Zi=1 wioi + Zi=1 Zj:l w; w;Covj,
Kur:
1#];
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Oport = portfelio standartinis nuokrypis;
wi = atskiro turto portfelio svoris, kai svoriai nustatomi pagal portfelio vertés dalj;
o/ =i turto grazos normy dispersija;

Covij = grazos normy kovariacija tarp turty i ir j, kur Cov;; = 13;0;0;.

Si formulé rodo, kad standartinis turto portfelio nuokrypis yra atskiry dispersijy svertinio
vidurkio (kur svoris yra kvadratinis) ir visy portfelio turto svertiniy kovariacijy funkcija (Brown
& Reilly, 2009). Verta paminéti, kad standartinis turto portfelio nuokrypis apima ne tik atskirus
turto skirtumus, bet ir koreliacijg tarp visy portfelio atskiry turto pory. Be to, galima jrodyti, kad
portfelyje, kuriame yra daug vertybiniy popieriy, §i formulé sumazina svertiniy kovariacijy suma.

Grazos kovariacijos matrica:

»Sharpe® santykis (arba atlyginimy ir kintamumo santykis) yra pagal rizika jvertintos veiklos
rodiklis, kuriame naudojamas etalonas, pagrjstas kapitalo rinkos tiese (CML) (Alexander et al.,
2001). Sis santykis matuoja graza, lyginant su bendra portfelio rizika, kai bendra rizika yra
standartinis portfelio grazos nuokrypis. Bossu & Henrotte (2006) teigimu, vertinant jvairius
turtus, nulinio nepastovumo turtas vadinamas nerizikingu turtu ir jo graza vadinama nerizikinga
paliikany norma rr. Nerizikinga paliikany norma yra minimali graza, kurios investuotojas turéty
tiketis 18 kity rizikingy turty. A rizikos premija vadinama skirtumu tarp ra — rr t.y. tarp tikétino
konkretaus rizikingo turto A ir nerizikingos palikany normos. Kai rizika yra didesné,
investuotojai turéty reikalauti didesnés rizikos premijos, o turto grazos rezultatai turi biti
lyginami su rizika, tai yra ,,Sharpe* santykis (Bossu ir Henrotte, 2006):. ,,Sharpe* santykis:
TA-Tf

Sharpe, = ,

gA

Kur:
1, = tikeétino konkretaus rizikingo turto A graza
17 = nerizikinga palakany norma

0,= konkretaus rizikingo turto A standartinis nuokrypis
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,,Sharpe santykis yra priemoka uZ kiekviena rizikos vieneta. Sis santykis yra didesnis, jei rizikos
premija yra didesné ir rizika yra mazesné. Sharpe santykis 1 yra laikomas labai geru, o auks$¢iau

1.5 - laikomas puikiu.

Expected return

Risk (Standard deviation)

Paveikslas 11. Efektyvumo riba (Sudaryta darbo autoriaus)

Pagrindiné ,,Markowitz* teorijos id¢ja yra ta, kad investuotojai ieSko portfeliy, kurie maksimaliai
padidinty numatomg graza tam tikram rizikos lygiui. Efektyvi riba - tie portfeliai, kuriy tikétina
graza yra didziausia bet kokio lygio rizikai, ir kurios rizika yra maziausia bet kokio tikétino
pelningumo lygiui (Maclachlan, 2010). Markowitzas daro prielaida, kad geriau rinktis portfel;
pasirintg pagal efektyvumo ribg, o ne investuoti j vieng akcija, nes tai nenaudoty diversifikacijos
ir §1 investicija biity itin agresyvi ir rizikinga. Verta paminéti, kad ,,Markowitz* teorija nenustato
optimalaus investuotojy portfelio, ji tiesiog apibrézia efektyviag ribg, kurioje visi portfeliai yra
optimalis.

Kiekvienas efektyvumo ribos taSkas yra optimalus portfelis, kuris maksimaliai padidina
bet kurio rizikos lygio graza (11 pav.). Visi taskai, esantys Zemiau efektyvumo ribos, yra
portfeliai, kurie yra mazesni uz linijoje esancius portfelius - jie sitilo mazesne graza uz ta pacia
rizikg arba siiillo tokig paCig graza, taciau kelia didesne¢ rizikg. Remiantis 12 pav., Agresyvus
investuotojas dazniausiai galéty pasirinkti Y portfelj, nes jis garantuoja maksimalig graza.
Konservatoriy investuotojas pageidauty rinktis X portfelj, kuris maksimaliai padidinty savo graza

uz savo nustatytg rizikos lygj.
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3. Investicinio portfelio sudarymas ir valdymas

Sudarant investicinius portfelius, labai svarbu nustatyti portfelio sudarymo apribojimus,

siekiant sukonkretinti laukiamg graza, investavimo laikotarpj ir pradinj kapitalg. Apribojimai:

Agresyvus investicinis portfelis

e Pradinis kapitalas — 100000 eury.

e Siekiama grazg — 40%, per pasirinkta laikotarpj. Investavimo pabaigoje siekiama, kad
biity sukaupta apie 140000 eury.

e Investicinis laikotarpis - 5 metai.

Konservatyvus investicinis portfelis

e Pradinis kapitalas — 100000 eury.

o Siekiama graza 15%, per pasirinkta laikotarpj. Investavimo pabaigoje siekiama, kad biity
sukaupta apie 115000 eury.

e Investicinis laikotarpis — 5 metai.

Portfeliams netaikomi komisiniai mokes¢iai perkant ar parduodant akcijas ir taip pat

neiSmokami dividendai.

3.1. JAV, Kinijos ir Jungtinés Karalystés Saliy makroekonominé analizé

Fundamentaliajai analizei nuspresta pasirinkti tirs skirtingas dideles pajamas gaunancias
Salis. Analiz¢ atliekama jvertinant Saliy bendrajj vidaus produkta, infliacijos lygj, nedarbo lygj ir

palikany normas, bei kitus segmentus.

JAV

TV -

ekonomika vis dar yra didziausia ir svarbiausia pasaulyje. JAV ekonomika sudaro apie 20% visos
pasaulinés produkcijos, ir vis dar yra didesné nei Kinijos. Be to, TVF teigimu, JAV turi Sestaji
didziausia BVP vienam gyventojui. JAV ekonomika pasizymi labai iSsivys€iusiu ir
technologiskai paZangiu paslaugy sektoriumi, kuris sudaro apie 80% jos produkcijos. JAV
ekonomikoje dominuoja ] paslaugas orientuotos jmonés tokiose srityse kaip technologijos,

finansinés paslaugos, sveikatos priezilira ir mazmeniné prekyba. DidZiosios JAV bendrovés taip
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pat vaidina svarby vaidmenj pasaulingje arenoje - daugiau nei penktadalis bendroviy ,,Fortune
Global 500 yra i§ Jungtiniy Valstijy. JAV 2010 metais matomas zenklus BVP Suolis, lyginant su
2009 metais — 1200%. Toliau tokiy ryskiy poky¢iy néra, BVP 2010-2012 metais krito, taciau
2013 metais paaugo 73%. Infliacija iSliko ganétinai Zema ir 2013 metais sieke 1,60%. Nuo 2009

m. matomas nedarbo lygio kritimas kiekvienais metais, nuo 9,80% iki 6,60%. Paliikany norma

i8liko tokia pati (Lentelé 1).

JAV 2009 2010 2011 2012 2013

BVP 0,20% 2,60% | 1,60% | 1,50% | 2,60%
Infliacija 2,60% 1,60% | 2,90% | 1,60% | 1,60%
Nedarbo lygis 9,80% 9,10% | 8,30% | 8,00% | 6,60%
Pallikany normos 0,25% 0,25% 0,25% | 0,25% | 0,25%
ABVP - 2,4% -1,0% | -0,1% 1,1%
Alnfliacija - -1,0% 1,3% -1,3% 0,0%
ANedarbo lygis - -0,7% -0,8% | -0,3% | -1,4%
APaltkany normos - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Lentel¢ 1. JAV ekonominé analizé (Sudaryta darbo autoriaus, remiantis ,,Macrotrends*
duomenimis)

Spartesnis nei prognozuota fiskalinis konsolidavimas stabdé augima visus metus, namy
tkiams kaupiant 1éSas palaipsniui. Darbo rinkos pageréjimas buvo didesnis nei tikétasi 2013
metais. Lapkri¢io ménesio darbo uzmokescio padidéjimas vidutiniskai sudaré 190 tukst. per

menes], o nedarbo lygis sumaZzéjo beveik visu procentiniu punktu - iki 7%.

Nors paslaugy sektorius yra pagrindinis ekonomikos variklis, JAV taip pat yra svarbi
gamybos bazé, kuri sudaro apie 15% produkcijos pasaulyje. JAV yra antra pagal dydj gamintoja
pasaulyje ir pirmaujanti aukStesn¢ verte turinciose pramonés Sakose, tokiose kaip automobiliai,
aviacija, masinos, telekomunikacijos ir chemijos pramoné. Tuo tarpu Zemés tkis sudaro maziau
nei 2% produkcijos. Taciau didelé dalis ariamosios zemés, pazangios Gikininkavimo technologijos
ir didelés valstybés subsidijos daro JAV grynaji maisto eksportuotojg ir didZiausig Zemes iikio
eksportuojancia Sali pasaulyje.

Tikimasi, kad 2014 m. Augimas paspartés po silpno 2013 ketvirto ketvirCio. Biisto
atsigavimas Siek tiek sulété¢jo dél didesnés palikany normos, taciau turéty atgauti atsigavimo
pagreiti. Prognozuojama, kad 2014 m. BVP padidés iki 2,8%. Pagrindiniai Sio ilgalaikio
spartéjimo veiksniai turéty biuti iSnykstanti fiskaliné naSta ir nuolatinis privaciojo sektoriaus

paklausos ger¢jimas. Dél aukStesnio biisto ir akcijy rinkos vertés padidéjusio turto poveikio turéty
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biti padidintos vartotojy iSlaidos ateinanciais ketvirciais, o tai savo ruoztu turéty paskatinti versla
labiau noréti investuoti ir nuomotis (Paveikslas 12).
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Paveikslas 12. JAV namy tkio balansai, Federal Reserve, 2013

JAV ekonomika palaiko savo galios statusa savo charakteristiniy deriniy pagalba. Salis turi
prieiga prie gausiy gamtos iStekliy ir sudétingos fizinés infrastruktiiros. Ji taip pat turi didele,
gerai i8silavintg ir produktyvig darbo jeéga. Be to, fizinis ir zmogiSkasis kapitalas yra visapusiskai
naudojamas laisvoje rinkoje ir | verslg orientuotoje aplinkoje. JAV valdZia bei Zzmonés prisideda
prie Sios unikalios ekonominés aplinkos. Vyriausybé¢ teikia politinj stabilumg, funkcing teising
sistemg ir reguliavimo struktiirg, kuri leidzia ekonomikai klestéti. Visuomené, jskaitant imigranty
jvairove, sukuria tvirta darbo etika, taip pat verslumo jausma ir rizikos prisiémimag. Jungtiniy
Valstijy ekonomikos augima nuolat skatina nuolatinés inovacijos, moksliniai tyrimai ir plétra bei

kapitalo investicijos.

Jungtiné Karalysté

Nuo 1992 m. Nuosmukio pabaigos JK patyré ilga ekonomikos augimo laikotarpj - tai buvo
ilgiausias ekonomikos augimo laikotarpis. Be to, augimas vengé¢ ankstesniy deSimtmeciy
infliacijos bumo. Taciau Jungtinés Karalystés smarkiai nukenté¢jo nuo 20072008 m. finansy
krizés, dél to realusis BVP nukrito net labiau nei per 1930 m krize. Déka fiskalinés politikos
Jungtiné Karalysté patyré dalinj atsigavimg 2010 ir 2011 metais, kai BVP pradéjo augti. Taciau
iki 2012 m. Pirmojo ketvir¢io JK grizo i recesija. Antrg dvigubg recesija lémé jvairiis veiksniai,
iskaitant Europos nuosmukj, mazesnj pasitikéjima, kurj sukélé¢ taupymo priemonés, nuolatinis

banky skolinimo silpnumas ir mazé¢jancios realios pajamos.
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Nuo 2013 m. PradZios JK ekonomika patyreé teigiamg ekonomikos augima 2,60%, kuris yra
vienas i§ geriausiy rezultaty Europoje. Infliacija 2010-2013 m. kas metus maz¢jo po daugiau nei

10%, nedarbo lygis isliko ganétinai aukstas — vir§ 7%, paliikany norma isliko stabili.

Jungtiné Karalysté 2009 2010 2011 2012 2013
BVP -1,40% | 2,00% | 1,30% | 1,60% | 2,60%
Infliacija 3,50% | 4,00% | 3,60% | 2,70% | 1,90%
Nedarbo lygis 7,70% | 7,90% | 8,30% | 7,80% | 8,20%
Pallikany normos 0,50% 0,50% 0,50% | 0,50% | 0,50%
ABVP - -243% -35% 23% 63%
Alnfliacija - 14% -10% -25% -30%
ANedarbo lygis - 3% 5% -6% 5%
APalikany normos - 0% 0% 0% 0%

Lentel¢ 2. Jungtinés Karalystés ekonominé analizé (Sudaryta darbo autoriaus, remiantis
,Macrotrends* duomenimis)

2014 ir 2015 m. Vis labiau laukiamos pasaulinio augimo perspektyvos atrodo vis
rySkesnes. Brandzios ekonomikos augimas vis labiau auga, ypa¢ JAV, nes besiformuojanciy
rinky atsilikimas émé mazéti. Svarbiausia, kad Kinijoje monetarinés politikos augimo tempas
stabilizavosi, nors kelios Salys susiduria su iSoriniais i$Siikiais. Finansy rinkos yra aktyvios, jas
nuolat remia i$sivysciusiose ekonomikose vykdoma lengva pinigy politika. Prognozuojama, kad
pasaulinis augimas iSaugs iki 3% 2014 m. Ir 3% 2015 m. Tai yra grei¢iausias augimo tempas po

krizés 2010 m. (Global Economic Monitor, 2013)

Tikimasi, kad 2014 m. Ir 2015 m Jungtinés Karalystés ekonomika jgaus tam tikrg pagreit,
nes fiskaliné trauka dar labiau lengvés, taciau jg ir toliau stabdys numatoma léta pazanga
sprendziant finansinius sunkumus. Kadangi produkcijos atotriikis isliks didelis, infliacija isliks
problema. Islieka rizika, kad pagrindiné euro zonos infliacija dar labiau sumazés. Infliacija yra
maza ne tik periferijoje (kur infliacija daugiausia atspindi vieneto darbo sanaudy koregavima kaip
norimo perbalansavimo proceso dalj), bet ir pagrinding.

Kinija

Kinijos ekonomika per pastaruosius kelis deSimtmecius patyré nuostaby augima, dél kurio

Salis tapo antra pagal dydj pasaulio ekonomika. 1978 m., Kai Kinija pradéjo ekonominiy reformy

programa, Salis uzémé devinta nominalaus bendrojo vidaus produkto (BVP) verte 214 mlrd. Po

35 mety Salis pakilo j antrgja vieta, o nominalusis BVP pakilo iki 9,2 trilijono JAV doleriy.
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Nuo ekonominiy reformy pradzios 1978 m. Kinija tapo pasaulio gamybos centru, kur antrinis
sektorius (jskaitant pramong ir statyba) sudaré¢ didziausiag BVP dalj. Taciau pastaraisiais metais
Kinijos modernizavimas paskatino tretinj sektoriy, o 2013 m. Jis tapo didziausia BVP kategorija,
kurios dalis sudaré¢ 46,1%, o antrinis sektorius vis dar sudaré didele 45,0% visos Salies
produkcijos. Tuo tarpu pirminio sektoriaus svoris BVP smarkiai sumaz¢jo nuo tada, kai Salis
atsiveéré pasauliui.

Kinija susidorojo su pasaulio ekonomikos krize geriau nei dauguma kity Saliy. 2008 m.
Lapkri¢io mén. Valstybés taryba paskelbé 4,0 trilijono CNY (585 mlrd. JAV doleriy) skatinamajj
paketa, siekdama apsaugoti Sal} nuo blogiausiy finansy krizés padariniy. Didziulé paskaty
programa paskatino ekonomikos augima daugiausia dél dideliy investicijy projekty, dél kuriy kilo
susirfipinimas, kad Salis gal¢jo sukurti turto burbulus, perteklines investicijas ir perteklinius
pajégumus kai kuriose pramonés Sakose. Atsizvelgiant | tvirtg vyriausybés fiskaling padétj,
paskatinimo priemonés nesutrukdé Kinijos vieSiesiems finansams. Taciau pasaulinis nuosmukis
ir velesnis paklausos sulétéjimas smarkiai paveiké iSorés sektoriy, o einamosios saskaitos
perteklius nuo finansy krizés nuolat mazg¢jo.

Po finansy krizés Kinijoje BVP augo vir§ 9%, o infliacija 2009-2013 m. padidé¢jo nuo 1,50%
iki 2,50%. Nedarbo lygis Salyje iSliko panaSus — vir§ 4%, o palikany normos svyravo apie 6%
(Lentelé 3). Krizés metu jgyvendinta politika, skatinanti ekonomikos augima, dar labiau padidino
Salies makroekonomin;j disbalansg. Skatinimo programa ypac sustiprino investicijas, o namy tikiy
vartojimas iSliko palyginti Zemas. Siekiant kovoti su $iais disbalansais, naujasis prezidento Xi
Jinping ir premjero Li Kegiang administravimas nuo 2012 m. atskleidé ekonomines priemones,
kuriomis siekiama skatinti labiau subalansuota ekonomini modelj, kurio kaina biity spartus

ekonomikos augimas.

Kinija 2009 2010 2011 2012 2013

BVP 11,70% | 10,00% | 8,80% | 8,10% | 7,70%

Infliacija 1,50% | 4,90% | 4,50% | 2,00% | 2,50%

Nedarbo lygis 4,30% | 4,10% | 4,10% | 4,10% | 4,10%

Palikany normos 5,30% 5,80% 6,55% | 6,00% | 6,00%
ABVP - -15% -12% -8% -5%
Alnfliacija - 227% -8% -56% 25%
ANedarbo lygis - -5% 0% 0% 0%
APalikany normos - 9% 13% -8% 0%

Lentel¢ 3. Kinijos ekonominé¢ analizé (Sudaryta darbo autoriaus, remiantis ,,Macrotrends*

duomenimis)
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Tvirta vidaus paklausa ir geresni eksporto rezultatai turéty padéti Kinijai iSlaikyti 2015 m.
Realyjj BVP augima, kuris biity apie 6,5% per metus. Eksportas turi geras galimybes pasinaudoti
padidéjusia iSorés paklausa ir konkurencingumo padidéjimu. Vis délto tikimasi, kad nepaisant
pasaulinio ciklinio pakilimo, augimas iSliks daug maZzesnis nei pries krize, atspindédamas
struktiiriniy varikliy iSnykimg ir pabrézdamas reformy skatinimo svarbg. Tikimasi tolesniy
finansiniy reformy, nes Kinija siekia pereiti prie labiau subalansuoto, labiau j rinkg orientuoto ir
efektyvaus augimo modelio. Kinijos eksportui naudinga padidéjusi paklausa brandzios
ekonomikos Salyse. Kita vertus, vidaus paklausa gali nukentéti, nes susirtipinimas dél pernelyg
greito kredito augimo, ypac dél sesélinés banky sistemos, paskatino centrinj bankg sugrieztinti

pinigy salygas (Bloomberg, 2013).

3.2. Industrijos analizé

»I&P 500 arba ,Standard & Poor's 500“ indeksas yra laisvai kintamas rinkos
kapitalizacijos svertinis akcijy rinkos indeksas Jungtinése Amerikos Valstijose, kuris naudojamas
fiksuoti ir stebéti didziausiy Amerikos akcijy rinkos jmoniy pokycius ir yra pagrindinis rodiklis
Jungtiniy Valstijy bendros rinkos veiklai (Liu, Wang, Xiao, & Liang, 2016). S&P 500 aptariamas
kaip vienas i§ svarbiausiy pasauliniy finansiniy rodikliy, nes JAV yra vienas i§ finansy centry
visame pasaulyje. Sis indeksas seka 500 didziausiy JAV akcijy padidéjima ir kritima pagal rinkos
kapitalizacija.

S&P 500 klasifikuoja JAV rinkg i 11 skirtingy sektoriy (Kennon, 2019b):

* Vartotojy diskrecija (COND)

* Vartotojy biitiniausios prekés (CONS)

* Energija (ENRS)

* Finansai (FINL)

* Sveikatos priezitira (HLTH)

* Pramoné (INDU)

* Informacinés technologijos (INFT)

* Medziagos (MATA)

* Nekilnojamasis turtas (REAL)

* Rysio paslaugos (TELS)

» Komunalinés paslaugos (UTIL)
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Siame skyriuje bus i$nagrinéti JAV, Kinijos ir Jungtinés Karalystés pasirinkti finansy,
naujyjy technologijy, energetikos ir sveikatos priezitiros sektoriai.

Pasirinkti finansy ir naujyjy technologijy sektoriai, nes jie yra priskiriami cikliniy akcijy
kategorijai. Sie sektoriai labiausiai ple¢iasi, kai yra tikimasi ekonominio augimo ir dél to yra
labai patraukliis aktyviems investuotojams. Dazniausiai Siems sektoriams priskiriamos
informaciniy technologijy, kompiuterijos, technikos priemoniy, automobiliy, banky akcijos.

Naujyjy technologijy sektorius skiriasi nuo kity dél to, kad ji pirmiausia skatina naujovés.
Pasaulis patyré didziulius pokycius: atéjo ir dingo interneto burbulas, o besiformuojancios
ekonomikos Salys, pvz., Kinija ir Indija, tapo zinomais ICT jrangos ir paslaugy pasauliniais
naudotojais ir tiek¢jais (Bilbao-Osorio, Soumitra Dutta, 2013). Kovodamos d¢l finansy krizes,
i§sivysciusios Salys siekia grjzti prie aukStesnio augimo ir konkurencingumo lygio, kartu
kovodamos su auks$tu nedarbo lygiu, ypac tarp jaunimo. Tiek besivystancios, tiek i§sivysciusios
Salys sutelkia démesj ] inovacijas, konkuruoja pasauliniu mastu dél talenty, iStekliy ir rinkos
daliy. Skaitmeninés technologijos iSryskéjo kaip svarbiausias ekonomikos augimo, nacionalinio
saugumo ir tarptautinio konkurencingumo veiksnys. Skaitmeniné ekonomika daro didele jtakg
pasaulio trajektorijai ir paprasty pilieCiy socialinei gerovei. Jis veikia viskg nuo iStekliy
paskirstymo iki pajamy paskirstymo ir augimo. Siame sektoriuje gausybé permainy, todél Siek
tiek sunku nuspresti, kuri bendrové yra geriausia investuoti, nes viskas greitai keidiasi. Sis
sektorius puikiai atitinka agresyvius investuotojy poreikius, nes toks investuotojas nebijo
rizikuoti, norédamas gauti didelj pelna.

Finansy sektorius sukuria gera dalj pajamy i paskoly. Sios vertés padidéja aplinkoje,
kurioje sumaz¢ja palikany normos. Kai kainos yra zemos, ekonominés salygos atveria duris
daugiau kapitalo projektams ir investicijoms. Kai tai atsitiks, finansinio sektoriaus pelnosi, o tai
reiskia didesnj ekonomikos augima. Sis sektorius yra viena didZiausiy S&P 500. DidZiausios
finansy sektoriaus jmonés yra viena i§ labiausiai atpazjstamy banky pasaulyje, jskaitant ,,JP
Morgan Chase®, ,,Wells Fargo®, ,,Bank of America® ir ,,Citigroup”. Nors Siuose sektoriuose
dominuoja Sios didelés jmonés, Siame sektoriuje taip pat dalyvauja ir kitos mazesnés jmongés.
Finansy sektoriaus akcijos yra labai populiarios investicijos j savo portfelj. Dauguma sektoriaus
Jmoniy i$leidzia dividendus ir yra vertinamos pagal jy finansing bikle.

Sveikatos prieziliros ir energetikos sektoriy akcijos yra priskiriamos gynybiniy akcijy
kategorijai. Sie sektoriai yra atsparesnis prastoms ekonominéms salygoms. Siy sektoriy i§laidos

yra vienos i§ paskutiniyjy, kurios bus mazinamos, kai pajamos yra mazos, o tai reiskia, kad
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akcijos rodo gerus rezultatus netgi recesijos metu. Sie sektoriai yra geras pasirinkimas
konservatyviems investuotojams, kurie nemégsta rizikuoti.

Sveikatos priezitiros sektorius. Sveikatos priezilira, tiek vieSojo, tiek privaciojo sektoriaus
mokétojams, yra labai brangus pramonés sektorius. Ekonomistinis zvalgybos padalinys (EIU)
apskaiciavo, kad bendrosios sveikatos priezitiros iSlaidos bendroje vidaus rinkoje (BVP)
procentais 2014 m. Bus vidutiniskai 10,5 proc. (Nepakite nuo 2013 m.), Siaurés regione - 17,4
proc., Vakary Europos Salyse - 10,7 proc. Prognozuojama, kad gyventojy gyvenimo trukmeé
didés, taip pat prognozuojamas létiniy negalavimy, kuriems reikia daugiau sveikatos prieziiiros
i8laidy, padidéjimas. Vyriausybés iniciatyvy déka, skirta padidinti prieziiirg tiek pramoninése,
tiek besivystanciose rinkose kartu su gydymo pazanga, tikimasi paskatinti sektoriaus plétra.
Atrodo, kad 2014 m. pasaulinis sveikatos prieziiiros sektorius bus sudétingas bet teigiamas.
Pasaulinés sveikatos prieziiiros sektoriaus augimo perspektyvos per ateinancius kelerius metus
yra teigiamos. Tikimasi, kad besivystancios rinkos, jskaitant Kinijg, Indija, Indonezijg, Rusijg ir
Meksika, per ateinancius penkerius metus padidins i$laidas dél gyventojy skaiCiaus augimo,
did¢jancio vartotojy turto ir vyriausybés programy, skirty iSplésti prieiga prie sveikatos prieziliros
(Russ Rudish, Josh Lee, 2014).

Energetikos sektorius yra vienas i$ sektoriy, apibrézty S & P500 ,,Global Industry
Classification Standard* indeksuose. Ja sudaro dvi pramonés Sakos: ,.energetikos jranga ir
paslaugos® ir ,nafta, dujos ir sunaudojamas kuras“. Kiekvienoje pramonés Sakoje, grezimo,
jrenginiy / paslaugy, Zvalgymo ir (arba) gamybos, perdirbimo ir (arba) rinkodaros srityse, taip pat
akmens angliy pramonéje yra jvairiy sub-pramonés Saky.

Nors pastaraisiais ketvir€iais ekonomika nuolat geré¢ja, energetikos sektorius vis dar
atsilicka nuo likusiy. Atsizvelgiant | tai, kad Sis sektorius yra rodo prastus rezultatas po
nuosmukio, vis dar galima tikétis mazesnés vidutinés grazos. Tai nieko nenuostabu, nes taip buvo
energetikos sektoriuje ir po 1962 m. ekonomikos nuosmukio.

Visuotinés ekonomikos perspektyvos ateinanciais finansiniais metais atrodo teigiamos ir
apima energetikos sektoriy. JAV naftos, kuri bus eksportuojama i uZsienj, apribojimai bus
mazesni. Kai §i informacija suderinama su naftos produkty importo sumaze¢jimu (kas sudaro 77%
importo), tai rodo, kad BVP turéty didéti bent jau Siame ekonomikos sektoriuje. Kartu su
padidéjusiu vartotojy pasitikéjimu pragjusj ketvirt] padidéjes pasitikéjimas banky stabilumu ir

padidéjusiu  biisto statyba, energetikos sektoriaus ekonomikos perspektyvos yra labai
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optimistinés. Taigi ateinantys metai energetikos sektorius turéty buti lizio metai ir $i industrija
turéty pradéti sparciai augti.

Kiti sektoriai, kurie nenurodyti, neparodé gery investicijy pozymiy, todél buvo nuspresta
1§ esmes analizuoti tik pagrindinius. Nekilnojamojo turto sektorius per pastaruosius desSimt mety

rod¢é svyruojancius rezultatus, taciau pastaruoju metu augimas sulétéjo.

3.3. Imoniy analizé

Industrijos analizés rezultaty déka, buvo nuspresta giliai pazvelgti 1 4 sektorius: finansy,
naujyjy technologijy, medicinos ir energijos. Analizé¢ parod¢, kad naujyjy technologijy sektorius

yra rizikingiausias, todél nuspregsta, kad Sis sektorius yra tinkamesnis agresyviems

investuotojams. Tuo tarpu finansy, energetikos ir medicinos sektoriai labiau tikty
konservatyvesniems investuotojams, kadangi Siuose sektoriuose rizika néra tokia auksta. Bus
tiriama 20 jmoniy i$ visy sektoriy ir skirtingy Saliy. IS gauty rezultaty bus sudaromi investiciniai
portfeliai. IS pradziy, kompanijos bus tiriamos 3 skirtingais rodikliais, reikalingais efektyviai
jvertinti jmoneés finansing bikle ir paskirstyti kurios jmonés tinkamesnés konservatyviam ar
agresyviam portfeliui. | Sivos rodiklius jeina: P/E, P/B, EPS, ROE.

Sveikatos priezitiros sektorius: RTIX, PDEX (JAV), SN, AZN (JK).

Energetikos sektorius: ARLP, CVX (JAV).

Finansy sektorius: AXP, BAC, FCCY, SRCE (JAV), BARC, ICBC (JK).

Naujyjy technologijy sektorius: AAPL, ADBE, MSFT, SBUX, CSCO (JAV), BIDU, SINA, CHL

(Kinija).

Pelnas vienai akcijai (EPS) Pelno vienai akcijai skirtumas (AEPS)
2009 | 2010 2011 2012 2013 | 2009-10 | 2010-11 | 2011-12 | 2012-13
S&P500 | 15,18 | 20,67 | 20,64 | 20,65 | 26,48 36% 0% 0% 28%
AAPL 1,3 2,16 3,95 6,31 5,68 66% 83% 60% -10%
MSFT 1,62 2,10 2,69 2,00 2,58 30% 28% -26% 29%
BAC -0,29 | -0,37 0,01 0,25 0,9 28% -103% 2400% 260%
AXP 1,54 3,35 4,12 3,89 4,88 118% 23% -6% 25%
CVvX 5,24 9,48 13,44 | 13,32 | 11,09 81% 42% -1% -17%
ADBE 0,73 1,47 1,65 1,66 0,56 101% 12% 1% -66%
FCCY 0,32 0,39 0,67 0,82 0,91 22% 72% 22% 11%
SRCE 0,72 1,1 1,78 1,84 2,03 53% 62% 3% 10%
ARLP 1,78 3,34 4,07 3,06 3,63 88% 22% -25% 19%
RTIX 0,11 -2,36 0,15 0,15 -0,34 | -2245% | -106% 0% -327%
PDEX -0,88 | -0,92 0,8 -0,27 -0,54 5% -187% -134% 100%
csco | 1,05 | 1,33 1,17 1,49 1,86 27% -12% 27% 25%
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SBUX 0,26 0,62 0,81 0,9 0,01 138% 31% 11% -99%
CHL 4,15 4,36 4,86 51 4,94 5% 11% 5% -3%
BARC 5,12 1,84 1,54 -0,54 0,23 -64% -16% -135% -143%
ICBC 0,05 0,07 0,09 0,10 0,12 40% 29% 11% 20%
SN 1,07 1,38 1,30 1,62 1,23 29% -6% 25% -24%
SINA 6,95 -0,31 -4,64 0,47 0,66 -104% 1397% -110% 40%
BIDU 0,63 1,53 3,02 4,79 4,94 143% 97% 59% 3%
AZN 2,60 2,79 3,63 2,47 1,02 7% 30% -32% -59%

Lentel¢ 4. Pelnas tenkantis vienai akcijai (EPS) (Sudaryta darbo autoriaus pagal ,,Macrotrends*
duomenis)

2009 metai beveik visoms kompanijoms buvo sékmingi. Didziajai daliai jy EPS rodiklis
augo. Tarp kuriy labiausiai augo — Kinijos kompanija ,,Baidu®, net 143% ir JAV kompanija
»Starbucks®, kurios EPS augo 138%. Labiausiai nesiseké JAV sveikatos prieziliros sektoriaus
kompanijai ,,RTI Surgical®, kurios EPS krito daugiausiai. Keliantis j 2010 metus, lyginti su 2009
metais, daugiau kompanijy pasirodé prasciau, o ir likusiy EPS rodiklis kilo ne taip zenkliai kaip
praeitais metais. Kaip ir pra¢jusiais metais, labiausiai kilo ,,Baidu* kompanija 97%, taip pat ir
»Apple” kurios rodiklis kilo 83%. Labiausiai krito ,,Pro-Dex*“ JAV kompanija, kuri priklauso
sveikatos priezitiros sektoriui. 2011 metais matomas EPS rodiklio kylimo sulétéjimas. Tarp
lyderiy matoma tos pacios jmonés kaip ir 2010 metais — ,,Apple* ir ,,Baidu®. Tarp labiausiai
kritusio EPS rodiklio yra ,Pro-Dex“ bei Jungtinés Karalystés finansy sektoriaus jmoné
»Barclays®“. 2013 taip pat matomas EPS rodiklio augimo sulét¢jimas ir maziausias augimas
lyginant su praeitais metais.

Informaciniy technologijy sektoriuje geriausias pasirodé ,,Apple“. EPS rodiklis augo po
daugiau nei 60% 2009-2012 metais nuo 1,3$ iki 6,31$. 2012 metais matomas nedidelis 10%
sumazéjimas, susijes su ,Iphone 5° pardavimais ir sumazéjusiu produkty skai¢iumi (iITV
nepasiteisino). Kadangi $i jmon¢ veikia informaciniy technologijy sektoriuje, kuris yra laikomas
rizikingu, ,,Apple* gali biiti pasirinkta ir maziau konservatyviam investuotojui, nes §i jmoné
neturi didelés rizikos. ,,Apple* EPS yra palyginti didelé, palyginti su kitomis 20 jmoniy 16
paveiksle, todél agresyvus investuotojas taip pat galéty pasirinkti investuoti ] §ig bendrove.
»Microsoft®, ,,Cisco* EPS rodikliai i§liko gana stabilus ir vidutiniskai augo 15-17% per metus.
»Adobe” EPS rodiklis 2009 metais paaugo 109%, taciau nuo to laiko sulétéjo ir per penkerius
metus nuo 0,73$ nukrito iki 0,56$. Informaciniy technologijy kompanijos Kinijoje ,,China
Mobile Limited®, ,,Baidu* ir ,,Sina Corp* sekési labai jvairiai. ,,China Mobile Limited* isliko

labai stabili ir nuo 2009 iki 2013 mety jos EPS rodiklis augo nezenkliai — vidutiniskai po 5%.
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Imonés ,,Baidu* EPS augo zenkliai ir nuo 0,63$ 2009 metais paaugo iki 4,94% 2013 metais. ,,Sina

Corp* sekési ne taip sékmingai ir nuo 6,95$ nukrito iki 0,66$ pelno vienai akcijai.

Finansy sektoriuje visy kompanijy EPS rodiklis nuo 2009 mety pakilo. ,,American Express
Company* stabiliai kilo visus metus nuo 35,3$ iki 83.92$ 2013 metais. Sj kilima léme tai, jog
»American Express® yra vienintelé jmoné, turinti stiprig ir visuoting veiklg visoje mokejimo
grandinéje. Jie yra didziausia pasaulyje korteliy iSdavéja, auksciausios kokybés tinklas dideliy
iSlaidy kortelés nariams. Taip pat stabiliai kilo ir ,,1%* Source corporation”, nuo 11,64$ iki 26,04$.
“Bank of America” ir “Barclays” EPS kilo stabiliai, tod¢l Sios kompanijos turéty biti patrauklios
konservatyvesniems investuotojams, kurie nenori didelés rizikos. Apskritai visos finansy
sektoriaus kompanijos kilo ganétinai stabiliai, be dideliy Suoliy. DidZiausias i$ jy buvo ,,Bank of

America“ 110% Suolis 2011 metais.

Imonés i§ energetikos sektoriaus taip pat kilo. ,,Chevron Corporation” nuo 54,65 2009
metais kilo iki 101,33$ 2013 metais. Sios kompanijos EPS vidutiniskai augo 17% per metus. Kita
jmone¢ i§ energetikos sektoriaus taipogi kilo. ,,Alliance Resource Partners* 2009 metais EPS kilo
62%, 2010 metais 21%. 2012 metais EPS krito 18%, §j kritimg lém¢ ,,Alliance Resource
Partners® jsipareigojimas kad iki 110 mln. JAV doleriy bus skiriama jsigyti anglies tvarkymo
jrenginius, o ,,White Oak* projektui bus suteikta iki 100 mlIn. Jmoné teigé, kad sandoris padidins
pelng ir paskirstyting pinigy srauta, kai gamyba prasidés mazdaug 2014 m.

Sveikatos priezitros sektoriuje EPS rodiklis kilo ne taip Zenkliai kaip kituose sektoriuose.
»RTI Surgical Holdings* EPS krito nuo 3,84$ 2009 iki 3,54% 2013 metais. “Pro-Dex” stabiliai
augo nuo 1,528 iki 2,43$. Si kompanija patraukli konservatyviems investuotojams, kadangi joje
néra didelés rizikos ir dideliy pasikeitimy. Jungtinés Karalystés jimonéms ,,Smith&Nephew” ir
»Astrazeneca” taip pat kilo stabiliai. ,,Smith&Nephew” EPS kilo vidutiniSkai 12% per metus, o
,Astrazeneca” 13% per metus. Sios kompanijos taip pat galéty biiti apsvarstytos konservatyviy
investuotojy, kurie nenori rizikuoti.

5 lenteléje pateikiami 20 atrinkty bendroviy nuosavybés grazos rezultatai. Kadangi ROE
parodo, kiek pelno bendrové uzdirbo, palyginti su bendra akcininky nuosavybés suma, kuo

didesnis Sis santykis, tuo geriau.

Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis (ROE) Procentinis skirtumas
2009 2010 2011 2012 2013 | 2009-10 | 2010-11 | 2011-12 | 2012-13
AAPL | 31,83% | 35,99% | 44,35% | 36,32% | 28,93% 4% 8% -8% -7%
MSF | 40,1% | 43,9% | 40,1% | 22,4% | 28,3% 1% -4% -18% 6%
T
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BAC | 09% | -1,6% | 00% | 1,2% | 4,3% 1% 2% 1% 3%
AXP | 14,8% | 26,8% | 26,9% | 22,9% | 27,6% 12% 0% -4% 5%
CVX | 11,7% | 18,8% | 22,8% | 19,8% | 14,7% 7% 4% 3% 5%
ADB | 81% | 15,0% | 15,0% | 132% | 4,3% 7% 0% 2% 9%
E
Fccy | 1,8% 52% | 7,6% | 6,7% | 9,0% 3% 2% -1% 2%
SRCE | 3,5% 52% | 96% | 93% | 9,6% 2% 4% 0% 0%
ARLP | 40,3% | 60,6% | 52,0% | 33,4% | 33,8% 20% 9% -19% 0%
RTIX | 1,8% | -57,3% | 4,7% | 4,5% | -10,5% | -59% 62% 0% -15%
PDEX | -19,1% | -44,4% | 19,5% | -10,3% | -242% | -25% 64% -30% -14%
csco | 15,0% | 182% | 13,5% | 16,3% | 17,2% 3% 5% 3% 1%
SBUX | 19,2% | 28,3% | 28,7% | 27,6% | 2,3% 9% 0% -1% -25%
CHL | 24,4% | 22,1% | 20,7% | 18,9% | 15,5% 2% 1% 2% 3%
BARC | 14,5% | 13,4% | 6,2% | 2,2% | 3,0% 1% 7% -4% 1%
ICBC | 20,9% | 22,4% | 21,1% | 20,6% | 19,7% 2% 1% -1% 1%
SN | 243% | 251% | 18,8% | 20,1% | 14,1% 1% -6% 1% -6%
SINA | 54,1% | -1,6% | -250% | 2,7% | 2,9% -56% -23% 28% 0%
BIDU | 37,1% | 52,8% | 52,6% | 47,5% | 38,5% 16% 0% -5% -9%
AZN | 40,8% | 36,4% | 42,5% | 27,7% | 11,0% -4% 6% -15% -17%

Lentelé 5. Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis (ROE) (Sudaryta darbo autoriaus pagal
,Macrotrends* duomenis)

Naujyjy technologijy sektoriuje geriausiai atrodo ,,Apple®, ,,Baidu“. Siy jmoniy ROE
2009 buvo vieni 1§ didziausiy, taip pat ir isliko iki 2013 mety. Nors ,,Apple” ROE nukrito nuo
31,83% iki 28,93%, ji vis tiek iSlieka viena i§ didziausiy ROE turin¢iy kompanijy. ,,.Baidu”
imonés ROE buvo pakiles iki 52,8% 2010 metais, taciau nusileido iki 38,5% 2013 metais.
“Baidu” iSlieka tarp lyderiy pagal ROE rodiklj, nors jis ir nukrito nuo 2011 metu per 14
procentiniy punkty. Kita Kinijos jmoné ,,Sina Corp* 2009 metais turé¢jo auksta ROE rodikli —
54,1%. Taciau jau 2010 metais jis nukrito iki -1,6%. Tai reiskia, kad jimon¢je sumazejo geb¢jimas
generuoti pelng ir prireiké daugiau kapitalo. Kitos kompanijos kaip ,,Cisco®, ,,Microsoft®,
»Adobe®, ,,China Mobile* tokiu dideliy pasikeitimy netur¢jo. Keliy kompanijy ROE nukrito -
,.Microsoft“ nuo 40,1% 2009 metais iki 28,3% 2013 metais, ,,China Mobile* nuo 24,4% iki
15.5%, ,,Adobe* nuo 8.1% iki 4.3%. ,,Apple vis dar iSlieka stabiliausia §ioje grupéje, nors $ios
imoneés ROE taip pat sumazéjo, tai galé¢jo nutikti dél jau minétos priezasties ,,iPhone* pardavimy
ir ,,iTV* nepasitvirtinimo

Sveikatos priezitiros sektoriuje visy pasirinkty kompanijy ROE krito. ,,RTI Surgical*
imonés ROE 2010 metais krito nuo 1,8% iki -57,3% ir 2011 metais pakilo iki 4,7%. ,,Pro-Dex*
jmonés ROE taip pat labai svyravo, nuo 19,1% 2009 metais nukrito iki -44,4% 2010 metais ir
2011 metais pakilo iki 19,5%. Sio sektoriaus Jungtinés Karalystés kompanijos neturéjo tokiy

58



dideliy svyravimy, taiau ,,Smith&Nephew” ROE nuo 24,3% 2009 metais nukrito iki 14,1%
2013 metais, taip pat ir sekési ir ,,AstraZeneca®, kurios ROE nuo 40,8% 2009 metais nukrito iki
11.0% 2013 metais. Apskritai Siame sektoriuje pasirinktoms kompanijoms sekési nekaip. Visy jy
ROE zenkliai sumazéjo, tam gal¢jo daryti jtaka moksliniai tyrimy ir plétros iSlaikymai, kainy
spaudimas.

Energetikos sektoriuje ROE isliko ganétinai stabilus. ,,Chevron Corporation® 2011 metais
ROE buvo iSauges nuo 11.7% 2009 metais iki 22,8%. Tai rodo, kad kompanija yra ganétinai
stabili ir saugi. ,,Alliance Resource Partners* turi gana didelj ROE. 2009 metais jis buvo 40,3% ir
per penkerius metus iSliko ganétinai aukstas. 2010 metais buvo pasiekes 60,6%, 2013 metais
33,8%, kuris vis dar yra gana aukstas.

Pasirinkty jmoniy i$ finansy sektoriaus ROE augo arba isliko stabilus. Tokios jmonés kaip
,Bank of America“ ar ,,Industrial and Commercial Bank of China* i§liko gana stabilios ir dideliy
pokyc¢iy per 5 metus nematyti. ,,Bank of America®“ ROE 2013 metais sieké 4,3%, o ,,Industrial
and Commercial Bank of China*“ ROE 2013 metais sieké 19,7%. Kity imoniy, kaip ,,American
Express Company*“, ,,1% Source corporation” ir ,,1st Constitution Bancorp*, ROE rodiklis stabiliai
augo. ,,1% Source corporation” ir ,,1st Constitution Bancorp*“ ROE rodikliai augo atitinkamai nuo
1,8% 2009 metais iki 9,0% 2013 metais ir nuo 3,5% 2009 metais iki 9,6% 2013 metais.
»American Express Company* 2010 metais paaugo 12% nuo 14,8% iki 26,8% ir iSliko stabilus
iki 2013 mety. Finansy sektoriuje ROE stabiliai kilo, be dideliy $uoliy. Sios kompanijos galéty

tikti ne tik agresyvesniems investuotojams, bet taip pat ir konservatyviems investuotojams.

6 lenteléje parodyta pasirinkty imoniy akcijy kainy ir buhalterinés vertés santykis, kuris
padeda suprasti, ar akcijy kaina yra per maza arba per didele. Rezultatai parodomi 2009-2013 m.,
Todél daugiausia démesio bus skiriama 2013 metais, nes Si analizé¢ atlickama siekiant priimti
investicinius sprendimus. Kadangi P / B santykis paprastai lyginamas su ROE, rezultatai 1§ 17

lentelés taip pat bus naudojami.

Akcijos kainos ir buhalterinés vertés Akcijos kainos ir buhalterinés vertés
santykis (P/B) santykio skirtumas (AP/B)
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2009-10 | 2010-11 | 2011-12 | 2012-13
S&P 2,17 2,17 2,05 2,14 | 2,58 0% -6% 4% 21%
AAPL 4,7 4,78 3,69 | 3,48 | 3,51 2% -23% -6% 1%
MSFT 4,82 3,93 2,83 2,64 | 3,22 -18% -28% -7% 22%
BAC 0,52 0,54 0,24 | 0,49 | 0,66 4% -56% 104% 35%
AXP 2,92 2,81 3,06 | 3,07 | 4,58 -4% 9% 0% 49%
CVX 1,19 | 1,27 | 1,31 | 1,2 | 1,29 7% 3% -8% 8%
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ADBE 3,75 2,69 2,33 2,57 | 4,19 -28% -13% 10% 63%
FCCY 0,43 0,73 0,57 0,74 | 0,89 70% -22% 30% 20%
SRCE 0,54 0,83 0,99 0,84 | 1,19 54% 19% -15% 42%
ARLP 2,37 2,71 2,39 1,74 | 2,04 14% -12% -27% 17%
RTIX 0,72 0,9 1,43 1,3 0,92 25% 59% -9% -29%
PDEX 0,43 0,78 0,77 0,74 | 1,01 81% -1% -4% 36%
CSCO 2,61 2,27 1,7 1,42 | 1,73 -13% -25% -16% 22%
SBUX 4,42 5,19 6,45 7 11,09 17% 24% 9% 58%
CHL 2,51 2,48 2,03 2,17 | 1,71 -1% -18% 7% -21%
BARC 0,65 0,67 0,4 0,59 | 0,89 3% -40% 48% 51%
ICBC 2,94 2,26 1,46 1,49 | 1,18 -23% -35% 2% -21%
SN 4,51 3,77 2,72 2,71 | 3,16 -16% -28% 0% 17%
SINA 3,47 2,8 2,9 2,47 | 4,05 -19% 4% -15% 64%
BIDU 23,06 | 38,16 | 23,52 | 9,42 | 9,82 65% -38% -60% 4%
AZN 3,48 2,97 2,52 2,66 | 3,19 -15% -15% 6% 20%

Lentelé 6. Akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis (P/B) (Sudaryta darbo autoriaus pagal
,Macrotrends* duomenis)

Paprastai, jei P / B santykis yra maZesnis nei 1, tai reiskia, kad akcijos yra nepakankamai
jvertintos. Jeigu P / B santykis yra didesnis nei 1, akcijos yra pervertintos. IS pasirinkty
kompanijy yra tik keletas kurios galéty biiti nepakankamai jvertintos: ,,Bank of America®, ,,Ist
Constitution Bancorp®, ,,RTI Surgical Holdings®, ,,Pro-Dex*“, ,Barclays®, kuriu P / B yra
Zemesnis negu 1. ,,1%" Source corporation” kompanijos P/B taip pat Zemas, tac¢iau 2013 metais
siekia 1,19, tod¢l nebus svarstomas kaip nepakankamai jvertinta kompanija. Lyginanti su Siy
imoniy ROE rodikliais, rezultatai nebiitinai yra tokie patys. Tarp nepakankamai jvertinty
kompanijy galéty buti ,,1st Constitution Bancorp®, kadangi jos ROE paaugo beveik 8 kartus
(Paveikslas 17), o P/B santykis iSliko zemas — 0,89. Kompanijoy kaip ,,RTI Surgical Holdings*,
»Pro-Dex“, ,,Barclays® P / B iSliko Zemas ir 2013 metais nesieké 1, taciau jy ROE rodiklis krito.
Tokios kompanijos kaip ,,Sina Corp*“ galéty biti laikomos pervertintomis, kadangi Sios
kompanijos ROE nuo 2009 mety 54,1% nukrito iki 2,9% 2013 metais (17 lentele), o P / B iSaugo
ir 2013 metais siekia 4,05. Tas pats atvejis taikomas ,,Starbucks® kurio ROE nukrito 17%, o P/ B

daugiau nei padvigubéjo.

Kainy ir pelno santykio rezultatai pateikiami 7 lenteléje. Jei Sis santykis yra didelis, tai
reiSkia, kad investuotojai tikisi, kad akcijy kaina ir toliau didés, ir atvirk$ciai. Taip pat svarbu

atkreipti démesj i P / E santykio tendencija.
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Akcijos kainos ir pelno santykis (P/E) Akcijos kainos ir pelno santykio skirtumas
(AP/E)
2009 2010 2011 2012 2013 2009-10 | 2010-11 | 2011-12 | 2012-13
S&P | 70,91 20,7 16,3 14,87 17,03 -71% -21% -9% 15%
AAPL | 21,4 15,84 | 10,14 | 10,71 12,66 -26% -36% 6% 18%
MSFT | 13,4 9,64 7,84 12,51 12,19 -28% -19% 60% -3%
BAC | 46,36 | 46,36 8,57 43,23 14,39 0% -82% 404% -67%
AXP | 23,07 | 11,36 | 10,34 | 13,57 17,2 -51% -9% 31% 27%
CvX | 10,43 7,09 6,01 6,38 9,14 -32% -15% 6% 43%
ADBE | 47,41 | 18,66 | 16,62 | 20,85 99,61 -61% -11% 25% 378%
FCCY | 14,06 | 13,64 8,28 8,93 11,24 -3% -39% 8% 26%
SRCE | 16,21 | 13,67 | 10,97 9,55 12,9 -16% -20% -13% 35%
ARLP | 5,85 5,03 5 5,42 6,47 -14% -1% 8% 19%
RTIX | 34,91 0 29,6 28,47 0 -100% -4% -100%
PDEX 0 0 3,97 0 0 -100%
CSCO | 18,52 | 13,37 | 12,96 9,07 10,36 -28% -3% -30% 14%
SBUX | 26,57 | 20,54 | 24,5 | 26,02 | 29,87 -23% 19% 6% 15%
CHL | 11,28 | 11,57 | 10,37 | 11,83 | 10,18 3% -10% 14% -14%
BARC 3,26 7,73 5,78 0 62,77 137% -25% -100%
ICBC | 16,27 | 10,93 | 6,76 | 7,07 5,76 -33% -38% 5% -19%
SN 16,32 13,13 12,94 12,1 21,29 -20% -1% -6% 76%
SINA | 5,67 | 813 | 94,14 | 71,84 | 121,74 43% 1058% -24% 69%
BIDU | 659 | 64,27 | 39,35 | 21,16 | 34,43 2% -39% -46% 63%
AZN 5,82 5,61 4,54 7,23 23,51 -4% -19% 59% 225%

Lentel¢ 7. Akcijos kainos ir pelno santykis (P/E) (Sudaryta darbo autoriaus pagal ,,Macrotrends*
duomenis)

2013 metais naujyjy technologijy sektoriui sekési labai gerai ir beveik visy pasirinkty
kompanijy P/E rodiklis kilo. Ypa¢ pakilo ,,Adobe* ir ,,Sina Corp*. ,,Adobe* P/E pakilo nuo 20,85
2012 metais iki 99,61 2013 metais, daugiau nei 300%, tai reiskia, kad investuotojai moka didesne
kaing uZ akcijas, palyginti su jmonés pajamomis ir tiki kompanijos ateitimi. Si jmoné tikty
agresyviam investuotojui, kuris nebijo didesnés rizikos ir tiki naujyjy technologijy potencialu.
»dina Corp*“ P / E rodiklis taip pat Zenkliai augo. 2009 metais jis buvo 5,67, o 2013 metais
121,74. Tai didziausias Suolis i§ pasirinkty kompanijos ir galima matyti, jog investuotojai tiki
naujosiomis technologijomis ir jy jmoniy s€¢kme.

IS sveikatos priezitiros sektoriaus i$siskyre ,,AstraZeneca®, kurios P / E 2012-2013 metais
daugiau nei patrigub¢jo, nuo 7,23 iki 23,51. Kitoms sveikatos priezitiros jmonéms sekési sunkiau.
,Pro-Dex* jmonés P / E rodiklis buvo 0 2009-2010 metais, o taip pat ir 2012-2013 metais,
kadangi kompanija buvo nepelninga. ,,RTI Surgical Holdings* 2010 ir 2013 metais taip pat buvo

nepelninga, tac¢iau 2011-2012 metais P / E sieke 29,6 ir 28,47 atitinkamai.
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Finansy sektoriuje beveik visy jmoniy P / E rodiklis nezenkliai nukrito, lyginant 2009-
2013 metus. Tai rodo, kad imonés yra stabilios ir néra dideliy pasikeitimy jose.

Energetikos sektoriuje ,,Chevron Corp* 2013-2013 P / E paaugo nuo 6,38 iki 9,14, o
,,Alliance resource Partners® nuo 5,42 iki 6,47.

Remiantis pagrindinés analizés rezultatais, buvo nuspresta sukurti tokius portfelius:
» Agresyvus investicinis portfelis susidés i§ 20% obligacijy, 10 % grynyjy pinigy ir 70% akcijy.
Pasirinkta 10 imoniy akcijy: ,,Apple®, ,,Adobe®, ,,Microsoft”, ,,AstraZeneca®, ,,Cisco®, ,,Baidu®,
,»dina Corp®, ,,American Express®, ,,Smith&Nephew", ,,Alliance Resource Partners®.
» Konservatyvus investicinis portfelis susidés 1§ 70% obligacijy, 15% grynyjy pinigy ir 15%
akcijy. Pasirinkta 5 jmoniy akcijos: ,,Bank of America®, ,,Chevron Corporation®, ,,RTI Surgical

Holdings*, ,,Barclays® ir ,,China Mobile LTd* akcijy.

3.4. Portfelio sudarymas ir valdymas

Siekiant Sio darbo tikslo, bus sukurti optimaliis investicijy portfeliai konservatyviems, ir
agresyviems investuotojy tipams, remiantis istoriniais penkeriy mety duomenimis. Bus panaudota

Markowitz teorija, kurioje teigiama, kad galima pasirinkti optimaly portfelj, kuris uZztikrinty kuo

didesne tikéting graza uz tam tikra rizikos lygj.

Vidutiné graza Dispersija Standartinis nuokrypis
S&P 15,4% 0,002053574 0,045316382
AAPL 32,8% 0,024374432 0,156123132
MSFT 13,3% 0,038593192 0,196451499
BAC 18,2% 0,307428216 0,554462097
AXP 22,0% 0,039240334 0,198091731
CVX 12,1% 0,013002875 0,114030148
ADBE 19,5% 0,084557803 0,290788244
FCCY 18,4% 0,048132539 0,219391292
SRCE 21,5% 0,040013291 0,200033224
ARLP 24,8% 0,071051435 0,26655475
RTIX 12,4% 0,14130433 0,375904682
PDEX 11,6% 0,02976917 0,172537444
CSco 4,8% 0,032972659 0,181583752
SBUX 31,9% 0,027524504 0,165905106
CHL 12,9% 0,013289003 0,115277939
BARC 3,5% 0,101742153 0,318970459
ICBC -2,4% 0,019539822 0,139784914
SN 15,5% 0,022948915 0,151488993
SINA 8,5% 0,243785733 0,493746628
BIDU 49,7% 0,249996717 0,499996717
AZN 15,0% 0,013086197 0,114394918
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Lentelé 8. Pasirinkty jmoniy vidutiné graza, dispersija ir standartinis nuokrypis (Sudaryta darbo
autoriaus pagal ,,Macrotrends* duomenis).

Metiniai duomenys buvo paimti skai¢iavimams nuo 2009 mety 2013 mety.
(Macrotrends.com). Apskai¢iuota vidutiné graza, dispersija ir standartinis nuokrypis (19
paveikslas). Rezultatai parodé, kad apskritai didZiausia graza buvo gauta i§ investicijy | ,,Baidu*
(49,7%), taciau ji taip pat tur¢jo didelg rizika, nes standartinis nuokrypis yra 4,99%. ,,.Bank of
America* rizika buvo didesné, o vidutiné graza buvo mazesne (18,2%). Antra pagal grazos dyd;
buvo ,,Apple* — vidutiné graza sieké 32,8%, o rizika buvo ganétinai maza, tokiai grazai — 1,56 %.
Maziausios vidutinés grazos susilauke ,,.Barclays* — 3,5% ir ,,Cisco® — 4,8%.

Siekiant nustatyti investicijy priemoniy santykj, buvo sukurtos dvi skirtingos dispersijos
kovariacijos matricos, nes konservatyvus portfelis susidés i§ 5 akcijy, o agresyvus is 10.
Rezultatai pateikiami 9 ir 10 lentelése.

Diversifikuojant investicinj portfelj labai svarbu, kad investicijos neturéty jokio poveikio
viena kitai. Neigiamos vertés reiSkia, kad pokyCiy kryptis yra atvirksStiné: kai vienas turtas
padidéja, kitas sumazéja. Rezultatai parodé, kad né viena i§ akcijy néra beveik 1 arba -1, o tai
reiksty, kad vienos investicijos vertés pokyciai neturés jokio poveikio kitoms investicijoms Siuose

portfeliuose. Tai ypac svarbu siekiant diversifikuoti portfelj ir sumazinti portfelio rizika.

Agresyvaus portfelio dispersijos kovariacijos matrica

AAPL MSFT AXP ADBE ARLP CSCO SN SINA BIDU AZN

AAPL | 0,0225 | -0,0122 | -0,0142 | -0,0109 | -0,0060 | -0,0106 | -0,0015 | -0,0346 | 0,0220 | 0,0030
MSFT | -0,0122 | 0,0252 | 0,0161 | 0,0287 | 0,0070 | 0,0297 | 0,0212 | 0,0338 | 0,0098 | 0,0134
AXpP | -0,0142 | 0,0161 | 0,0238 | 0,0221 | 0,0119 | 0,0127 | 0,0036 | 0,0346 | 0,0103 | 0,0137
ADBE | -0,0109 | 0,0287 | 0,0221 | 0,0435 | -0,0068 | 0,0288 | 0,0203 | 0,0146 | -0,0034 | 0,0233
ARLP | -0,0060 | 0,0070 | 0,0119 | -0,0068 | 0,0429 | 0,0105 | 0,0070 | 0,0599 | 0,0611 | 0,0029
CSCo | -0,0106 | 0,0297 | 0,0127 | 0,0288 | 0,0105 | 0,0454 | 0,0269 | 0,0613 | 0,0257 | 0,0110

SN | -0,0015 | 0,0212 | 0,0036 | 0,0203 | 0,0070 | 0,0269 | 0,0294 | 0,0108 | 0,0198 | 0,0117
SINA | -0,0346 | 0,0338 | 0,0346 | 0,0146 | 0,0599 | 0,0613 | 0,0108 | 0,1895 | 0,0753 | -0,0007
BIDU | 0,0220 | 0,0098 | 0,0103 | -0,0034 | 0,0611 | 0,0257 | 0,0198 | 0,0753 | 0,1505 | 0,0235
AZN | 0,0030 | 0,0134 | 0,0137 | 0,0233 | 0,0029 | 0,0110 | 0,0117 | -0,0007 | 0,0235 | 0,0210

Lentelé 9. Agresyvaus portfelio dispersijos kovariacijos matrica (Sudaryta darbo autoriaus pagal
,»Macrotrends* duomenis).
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Konservatyvaus portfelio dispersijos kovariacijos matrica
BAC CVX RTIX CHL BARC
BAC 0,3843 0,0502 -0,1227 0,0464 0,2101
CVX 0,0502 0,0491 -0,0401 -0,0152 0,0246
RTIX -0,1227 -0,0401 0,1766 -0,0033 -0,0812
CHL 0,0464 -0,0152 -0,0033 0,0166 0,0289
BARC 0,2101 0,0246 -0,0812 0,0289 0,1272

Lentelé 10. Konservatyvaus portfelio dispersijos kovariacijos matrica (Sudaryta darbo autoriaus
pagal ,,Macrotrends* duomenis).

Kuriant investicinj portfelj, jis buvo pagrjstas prielaida, kad jj sudaro vienodos svertinés
investicinés priemonés. Tai reiSkia, kad kiekviena investicijy portfelio priemoné
konservatyviajame portfelyje sudaro 25%, o agresyviajame 10%.

Kiekvienam investuotojo tipui buvo nustatyti keli Markowitz Efektyvumo ribos portfeliai.
Naudojami duomenys pateikiami prieduose (A, B, C). Tikslas buvo sumazinti investicinio
portfelio standartinj nuokrypj (rizikg), atsizvelgiant j salygas, kad investiciniy priemoniy svoris
negali virSyti 100%, ir visi svoriai negali buti neigiami. Pradinis taskas yra maziausias investicijy
grazos portfelis, o galutinis taskas yra optimalus investicijy portfelis, turintis didziausig galima

graza.
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Paveikslas 13. Konservatyvaus investuotojo efektyvumo riba (Sudaryta darbo autoriaus)
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13 paveiksle pavaizduoti portfeliai i§ efektyvumo ribos konservatyviam investuotojui.
Individualiis kreivés taSkai - skirtingi investicijy portfeliai, turintys savo grazos ir rizikos lygi.
MaZiausia graza biity gauta investuojant 100% i ,,Barclays® jmong. tokios investicija sugeneruoty
3,45% grazos, bei turéty 3,56% rizikos. DidZiausias §io investuotojo pelnas biity gaunamas
investuojant visus pinigus | ,,Bank of America®“. Tai investuotojui generuoty didZiausia grazag —

18,17%, taciau turéty ir didziausig rizika — 6,19%.
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Paveikslas 14. Agresyvaus investuotojo efektyvumo riba (Sudaryta darbo autoriaus)

14 paveiksle pavaizduoti portfeliai i§ efektyvumo ribos agresyviam investuotojui.
Tikétina Sio grafiko graza yra Zymiai aukStesné, palyginti su konservatyviu portfeliu. Didziausia
Imanoma graza biity pasiekta investuojant 96% i ,,Baidu* ir 4% i ,,Apple imones. Vidutin¢ graza
siekty 49% ir turéty 37% rizika. Maziausios grazos investuotojas susilaukty investuodamas 100%

1,,Cisco® jmong, kuri jam suteikty 4,78% graza ir 2,1% rizika.

Investuotojo tipas Sarpo rodiklis | Standartinis nuokrypis | Laukiama graza
Konservatyvus 0,643458589 0,124328125 10%
investuotojas

Agresyvus 3,845252135 0,062414633 26%
investuotojas

Lentelé 11. Sarpo rodiklis (Sudaryta darbo autoriaus)
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Norint i§ investavimo efektyvumo riby pasirinkti vieng investicinj portfelj, buvo
naudojamas Sharp koeficientas (11 lentel¢). Manoma, kad JAV izdo obligacijos yra nerizikingos,
nes JAV ekonomika yra viena galingiausiy pasaulyje. Remiantis ,,Macrotrends* (2019)
duomenimis, buvo apskaiciuota vidutiné¢ metin¢ palikany norma, lygi 2,0%. Sharpe koeficientas
buvo maksimaliai padidintas ir taip pat buvo daroma prielaida, kad visy investicijy suma negali
biiti didesné kaip 100% ir kiekviena investicija negali turéti neigiamos vertés. 12 ir 13tose

lentelése pateikti rezultatai.

Konservatyvaus investuotojo | Procentiné dalis portfelyje
pasirinktos akcijos
BAC 1,86%
CVX 23,43%
RTIX 23,30%
CHL 23,03%
BARC 28,38%

Lentelé 12. Konservatyvaus investuotojo optimalaus portfelio pasirinkimas maksimizuojant
Sarpo rodiklj (Sudaryta darbo autoriaus)

Geriausias galimas §io grafiko sprendimas yra 10,00% metinés grazos generavimas ir
tokio investicijy portfelio rizika biity lygi 1,24%. Sis portfelis biity sudarytas i§ 1,8% ,,Bank of
America®, 23,4% ,,Chevron Corp”, 23,3% ,,RTI Surgical“, 23% ,,China Mobile* ir 28,4%

,Barclays®.

Agresyvaus investuotojo | Procentiné dalis portfelyje
pasirinktos akcijos

AAPL 49,5%
MSFT 14,2%
AXP 32,2%
ADBE 0,0%
ARLP 2,6%
CSCO 0,0%

SN 0,0%
SINA 1,5%
BIDU 0,0%
AZN 0,0%

Lentelé 13. Agresyvaus investuotojo optimalaus portfelio pasirinkimas maksimizuojant Sarpo
rodiklj (Sudaryta darbo autoriaus)

Optimaliausias variantas agresyviam investuotojui biity investuoti 49,6% portfelio |

»Apple”, 14,1% 1 ,,Microsoft”, 32,2% 1 ,,American Express“, 2,6% 1 ,,Alliance Resource
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Partners” ir 1,5% j ,,Sina corp®. Si investicija investuotojui teikty vidutiniskai 26% graza, 6,1%
rizikoje.

Gautas 3,8 agresyvaus portfelio Sarpo rodiklis laikomas puikiu, o konservatyvaus 0,6
optimaliu. Sudarant investicinius portfelius darytos prielaidos, kad néra komisiniy mokesciy ir
nemokami dividendai. Nuspresta, kad kiekvienais metais investuotojas perzvelgs savo portfelj ir
laikysis pradinés procentinés dalies portfelyje — rebalansavimo strategijos ir jeigu reikia, atliks
korekcijas, siekiant iSlaikyti nusistatytg rizikos lygj ir portfelio balansg. Naudojamas dispozicijos

efektas, kai akcijos ,,Jlaimétojos* yra parduodamos, o ,,pralaimétojos* perkamos.

Konservatyvus investicinis portfelis i§laikant procentine dalj portfelyje

Investuojamas laikotarpis 2013-2018 metai. Pradinis kapitalas 100000 eury. Kaip
teigiama teorin¢je darbo dalyje, investuojama 15% | akcijas, 70% ] obligacijas ir 15%
pasiliekama grynaisiais pinigais ($iuo atveju yra investuojama j JAV 1 ir 3 mety izdo vekselius ir
kai jy galiojimo terminas pasibaigia, visa suma yra perinvestuojama). Investiciniame portfelyje
atlikus Saliy ir jmoniy analize, pasirinktos 5 akcijos i§ jvairiy Saliy ir sektoriy. Jy procentiné dalis
portfelyje apskaiciuota pagal konservatyvaus investuotojo efektyvumo ribg. Portfelis yra kas
metus balansuojamas, kad iSlaikyti procenting sudétj (3 Priedas). Pradinis kapitalas sudaro
100065 eurus. 15065 eurai investuojami j akcijas, 70000 eury ] jvairiy Saliy valstybines
nerizikingas obligacijas ir 15000 eury i JAV izdo vekselius.

Akcijos Salis Dalis 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Portfelyje
Bank of America JAV 1,8% 276 € 303 € 240 € 260 € 290 € 246 €
Chevron JAV 23,4% 3547€ | 3865€ | 3159€ | 3345€ | 3701€ | 3339¢€
Corporation
RTI Surgical JAV 23,3% 3498€ | 3832€ | 3148€ | 3322€ | 3723€ | 3319¢€
Holdings
Barclays JK 28,4% 4276€ | 4674€ | 3832€ | 4048€ | 4534€ | 4046€
China Mobile LTd | Kinija 23,0% 3469€ | 3800€ | 3117€ | 3268€ | 3670€ | 3264¢€
Portfelis 15065€ | 16474€ | 13497€ | 14242€ | 15917 € | 14214 €
Obligacijos Salis Dalis 2013 2014 2015 2016 2017 2018
portfelyje
JAV 10m JAV 33% 23333€ | 23835€ | 24346€ | 24869€ | 25404 € | 25949 €
vyriausybinés
obligacijos
JK 10m JK 33% 23333€ | 23534€ | 23736€ | 23941€ | 24146€ | 24354 €
vyriausybinés
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obligacijos
Kinijos 10m Kinija 33% 23333€ [ 24094€ | 24879€ | 25690€ | 26527 € | 27392 €
vyriausybinés
obligacijos
Portfelis 70000€ | 71462€ | 72962 € | 74500 € | 76 077 € | 77 695 €
Grynieji pinigai Salis Dalis 2013 2014 2015 2016 2017 2018
portfelyje
JAV 1 mety lZdo JAV 50% 7500€ | 7654€ | 7812€ | 7973€ | 8137€ | 8304¢€
vekselis
JAV 3 mety izdo JAV 50% 7500€ | 7641€ | 7784€ | 7931€ | 8080€ | 8232¢€
vekselis
Portfelis 15000€ | 15295€ | 15596 € | 15903 € | 16217 € | 16536 €
Viso portfelio verté 100065 | 103 232 | 102 055 | 104 645 | 108 211 | 108 445
€ € € € € €
Viso portfelio verté 100065 | 103 195 | 102111 | 104 260 | 107 868 | 108 340
neperbalansuojant € € € € € €

Lentel¢ 14. Konservatyvus investicinis portfelis (Sudaryta darbo autoriaus)

Po pirmyjy mety stipriai iSaugo ,,RTI Surgical Holdings* akcijy kaina, todél siekiant

iSlaikyti balansinj procentg portfelyje, nuspresta parduodi 251 akceijg uz 1305,2 eury(1 Priedas).

Taip pat parduodama viena akcija ,,Bank of America® ir penkios akcijos ,,China Mobile Ltd*. Uz

parduotus pinigus jsigyjama 75 akcijos ,,Barclays® ir 6 akcijos ,,Chevron Corp“. Verté nuo

pirmyjy mety paaugo nuo 15065 eury iki 16474 eury (16 Paveikslas). Tokie perbalansavimai

vykdomi kiekvienais metais paskuting dieng. Vyriausybinés obligacijos yra nuperkamos 2013

metais ir nelieCiamos visus metus, kas metus iSmokamos fiksuotosios paltikanos. 2018 metais

portfelis pasiekeé 108445 eurus ir paaugo 8.1% nuo pradinés vertes.

Palyginus portfelj, kuris buvo perbalansuojamas kas metus, su tuo, kuris nebuvo

perbalansuojamas, néra matoma dideliy pokyciy. Buvo siekiama iSlaikyti proporcingai nustatyta

portfelj, parduodant laimincias akcijas ir perkant pralaimincias.

Akcijos Salis Dalis 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Portfelyje
Bank of America JAV 1,8% 276 € 320€ 304 € 235 € 551 € 468 €
Chevron JAV 23,4% 3547€ | 3299€ | 2764€ | 3777€ | 4178€ | 3770¢€
Corporation
RTI Surgical JAV 23,3% 3498€ | 5138€ | 3922€ | 3211€ | 4051€ | 3656¢€
Holdings
Barclays JK 28,4% 4276€ | 3634€ | 2568€ | 2806€ | 2835€ | 2279¢€
China Mobile LTd | Kinija 23,0% 3469€ | 4047€ | 3994€ | 3828€ | 3960€ | 3936¢€
Portfelis 15065€ | 16437€ | 13553 € | 13856 € | 15574€ | 14109 €
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Lentelé 15. Konservatyvaus investicinio portfelio akcijos, nenaudojant perbalansavimo strategijos
(Sudaryta darbo autoriaus)

Investicinio laikotarpio pradzioje suinvestuojama ] abu investicinius portfelius
proporcingai tiek pat grynyjy pinigy. Siuo atveju, akcijos yra nelie¢iamos visa investicinj
laikotarpi iki 2018 mety. Akcijy galutiné kaina gaunama 14109 eurai (lentel¢ 15), lyginant su
14214 eurai (lentel¢ 14). | darbg nejtraukiami komisiniai mokesciai, kas perbalansavimo metodo
metu, sudaryty nemazg pinigy sumg. Galutiné portfelio verté neperbalansuojant pasieke 108340

eurus, o tai yra beveik toks pat rezultatas, kaip naudojant perbalansavimo metoda (priedas 5).

Agresyvus investicinis portfelis iSlaikant procenting dalj portfelyje

Agresyviajame portfelyje investuojama 70% pradinio kapitalo j akcijas, 20% 1 obligacijas
ir 10% grynieji pinigai (kurie Siuo atveju suinvestuojami j JAV izdo vekselius ir kai jy galiojimo
terminas pasibaigia, visa suma yra perinvestuojama i$ naujo). Investiciniame portfelyje atlikus
Saliy ir jmoniy analizg, pasirinkta 10 akcijy i§ jvairiy Saliy ir sektoriy. Véliau atlikus efektyvumo
ribos analiz¢, nuspresta investuoti ] 5 1S jy ir taip pat jy procentiné dalis portfelyje apskaiciuota
pagal konservatyvaus investuotojo efektyvumo ribg. Portfelis yra kas metus balansuojamas, kad
iSlaikyti procenting sudéti (4 Priedas). Pradinis kapitalas sudaro 100151 eurus. 70151 eurai
investuojami ] akcijas, 20000 eury  ivairiy Saliy valstybines nerizikingas obligacijas ir 10000

eury j JAV izdo vekselius.

Akcijos Salis Dalis 2013 2014 2015 2016 2017 2018
portfelyje
Apple JAV 49,6% 34769€ | 44521€ | 40261€ | 46070€ | 65578€ | 64713 €
Microsoft JAV 14,1% 9879€ | 12642€ | 11428€ | 13090€ | 18670€ | 18407 €
Sina Corp Kinija 1,5% 1096 € | 1334¢€ 1217 € 1404 € 1977 € 1958 €
American JAV 32,2% 22574€ | 28887€ | 26174€ | 29920€ | 42506€ | 41955¢€
Express
Alliance JAV 2,6% 1833€ | 2330¢€ 2115 € 2413 € 3442 € 3391¢€
Resource
Partners
Portfelis 70151€ | 89714€ | 81195€ | 92897€ | 132172€ | 130424 €
Obligacijos Salis Dalis 2013 2014 2015 2016 2017 2018
portfelyje
JAV 10m JAV 33% 6667€ | 6810€ 6956 € 7106 € 7258 € 7414 €
vyriausybinés
obligacijos
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JK 10m JK 33% 6667€ | 6724€ 6782 € 6840 € 6899 € 6958 €
vyriausybinés
obligacijos
Kinijos 10m Kinija 33% 6667€ | 6884¢€ 7108 € 7340€ 7579 € 7826 €
vyriausybinés
obligacijos
Portfelis 20000€ | 20418€ | 20846€ | 21286€ | 21736€ | 22199¢€
Grynieji Salis Procentin 2013 2014 2015 2016 2017 2018
pinigai é dalis
portfelyje
JAV 1 mety JAV 50% 5000€ | 5103 € 5208 € 5315 € 5424 € 5536 €
izdo vekselis
JAV 3 mety JAV 50% 5000€ | 5094 € 5190 € 5287 € 5387 € 5488 €
izdo vekselis
Portfelis 10000€ | 10197€ | 10398€ | 10602€ | 10811€ 11024 €
Viso portfelio verté 100 151 | 120329 | 112439€ | 124785 | 164 720 € | 163 646 €
€ € €
Viso portfelio verté 100 151 | 120397 | 113257 € | 124704 | 165899 € | 166 051 €
neperbalansuojant € € €

Lentelé 16. Agresyvus investicinis portfelis (Sudaryta darbo autoriaus)

Pirmais metais stipriai iSaugo ,,Apple” akcijy kaina, o visy kity akcijy kainos krito.

Siekiant balansuoti portfelj, nuspresta parduoti 55 ,,Apple” akcijas ir uz jas nupirkti 1 akcija

»Microsoft®, 26 akcijas ,,Sina Corp®, 52 akcijas ,,American Express* ir 6 akcijas ,,Alliance

Resource Partners®. Pirmais metais akcijy portfelis pakilo nuo 70151 eury iki 89714 eury. Visus

penkerius investavimo laikotarpio metus, perbalansavimai vykdomi einamyjy mety paskuting

dieng (4 Priedas). Pasibaigus investavimo laikotarpiui, viso portfelio verté iSaugo nuo 100151

eury iki 163646 eury. Tai yra daugiau nei 60% vertes.

Lyginant agresyvius portfelius, kurie buvo perbalansuojami ir neperbalansuojami,

matoma, kad portfelis kuris nebuvo perbalansuojamas, baigiantis 2018 metais teiké didesn¢ graza

(6 priedas) — 166051 eurus lyginant su 163646 eurais. Perbalansuojant, taip pat kaip ir

konservatyviame portfelyje buvo siekiama islaikyti proporcingai nustatyta portfelj, parduodant

laimincias akcijas ir perkant pralaimincias.

Akcijos Salis Dalis 2013 2014 2015 2016 2017 2018
portfelyje
Apple JAV 49,6% 34769€ | 50324 € | 47419€ | 53338€ | 79192€ | 74922¢€
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Microsoft JAV 14,1% 9879€ | 12600€ | 15461€ | 17791€ | 25032€ | 30241¢€
Sina Corp Kinija 1,5% 1096 € 488 € 652 € 877 € 1561€ 816 €
American JAV 32,2% 22574€ | 24207€ | 17735€ | 19255€ | 26225€ | 25533¢€
Express
Alliance JAV 2,6% 1833€ | 2164 € 746 € 1555¢€ 1342 € 1316 €
Resource
Partners
Portfelis 70151€ | 89782€ | 82013€ | 92816€ | 133352€ | 132828 €

Lentelé 17. Agresyvus investicinis portfelio akcijos nenaudojant perbalansavimo strategijos
(Sudaryta darbo autoriaus)

Lyginant abiejy portfeliy akcijas, perbalansuotame portfelyje matoma, kad ,,Apple* ir
,»Microsoft teiké mazesnes grazas nei neperbalansuotame portfelyje. PrieSingai, ,,Sina“,
»American Express® ir ,,ARP“ teiké Zymiai didesnes grazas. Didziausi skirtumai tarp
perbalansuoto ir neperbalansuoto portfelio matomi ,,American Express* bei ,,Alliance Resource
Partners* imoniy akcijose, kurios atitinkamai skiriasi 64,31% ir 157,36%

Per §j laikotarpj ,,S&P 500 indeksas remiantis ,,Macrotrends* duomenimis paaugo 38%.

Sis rezultatai rodo, kad portfeliai buvo pasirinkti optimaliai ir teisingai.

ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Apzvelgta daug investicijy valdymo proceso etapy kartu su investicijy rasimis, o tai leido
geriau suprasti §] procesg ir palengvinti sprendimg, kaip geriau investuoti. Nustatyti du
pagrindinai investuotojy tipai, kuriems buvo sukurti investicijy portfeliai: konservatyvus, ir
agresyvus. DaZzniausiai jie skiriasi nuo rizikos lygio tolerancijos: konservatyvus investuotojas
siekia didesnio stabilumo lygio, o agresyvus investuotojas yra orientuotas j pokycius ir augima.
Taip pat buvo apzvelgtos skirtingos portfelio pasirinkimo teorijos ir analizuojami skirtumai tarp
Ju.

2. I$ analizuoty investicijy portfelio pasirinkimo biidy buvo nuspresta naudoti fundamentalig
analiz¢ kartu su ,,Markowitz* portfelio teorija ir investavimo portfelio parinkimo ir valdymo
procesu. Pagrindiné analizé padéjo iSsiaiSkinti jmoniy padétj, nes ji suskirstyta j tris dalis:
makroekonomine, industrijos ir jmoniy analize. Si analizé suteiké galimybe pasirinkti konkredias

imones, kurios geriausiai atitinka konkrecius investuotojy poreikius.
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3. Atlikus pagrinding analize, paaiskejo, kad 1S trijy skirtingy Jungtinés Karalystés, Jungtiniy
Valstijy ir Kinijos dideliy pajamy ekonomikos pasirinktos buvo visos Salys, siekiant kuo labiau
diversifikuoti portfelj. Siose rinkose buvo nustatyti pagrindiniai sektoriai: sveikatos prieZiiiros,
finansy, naujyjy technologijy ir energijos. Siekiant diversifikuoti portfelj, konservatyviam
investuotojui buvo pasirinktos penkios skirtingos geriausiai jo poreikius atitikusios jmoneés,
atsizvelgiant | rizikos tolerancija. Geriausiai konservatyvaus investuotojo poziiirj atitiko: ,,Bank
of America®“, ,,Chevron Corporation“, ,,RTI Surgical Holdings*, ,,Barclays ir ,,China Mobile
LTd*“. Agresyvaus investuotojo poziiirj atitiko 10 pasirinkty kompanijy: ,,Apple®, ,,Microsoft®,
»American Express®, ,,Adobe®, ,,Alliance Resource Partners®, ,,Cisco®, ,,Smith&Nephew”, ,,Sina
Corporation®, ,,Baidu® ir ,,Astrazeneca“.

4. Atlikti portfelio pasirinkimo skai¢iavimai ir kiekvienam investuotojui buvo nustatyti keli
efektyvumo riby portfeliai, apskai¢iuotas Sarpo rodiklis. Pagal § modelj, agresyviam ir
konservatyviam investuotojui buvo parinktos 5 optimaliausios jmonés, ] kurias verta investuoti.
Kaip ir tikétasi, agresyvus portfelis susilauke Zymiai didesnés grazos nei konservatyvus portfelis
ir pranoko uzsibréztus tikslus. Konservatyvus portfelis nepasieké numatytos portfelio grazos.

5. Atlikti kasmetiniai akcijy portfeliy perbalansavimai, siekiant jgyvendinti uzsibréztus
portfelio procentinius reikalavimus, tam kad portfelio pradiné investicija isliktu tokia pati.
Lyginant su portfeliais kurie nebuvo perbalansuojami kas metus, galutiniai rezultatai gauti gana
panasiis. Perbalansuotas konservatyvus portfelis investicinio laikotarpio pabaigoje teiké Siek tiek
didesne graza nei neperbalansuotas. Perbalansuotas agresyvus portfelis teiké mazesng graza nei
neperbanalsuotas, neskaitant to, kad j skai¢iavimus nejtraukti komisiniai mokesciai, kurie dar
labiau sumazinty balansuoty portfeliy graza. Taigi, bandant iSlaikyti nusistatyta portfelio rizika
viso investuojamo laikotarpio metu, gauta mazesné graza nei neperbalansuojant. Verta paminéti,
jog 2014-2015 akcijy kainos buvo sulétéjusios augti ir net S&P500 indexas isliko beveik toks pat,
taciau uzsibrézti darbo tikslai buvo jgyvendinti ir sukurti optimalis portfeliai, teikiantys aukstg

graza zemame rizikos lygyje.
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The aim of the master's thesis is to formulate an active portfolio management strategy that
would provide high return to a conservative and active investor.

The paper analyzes the stock market, investment strategies and risks. Risk and
profitability models are explored and modern and postmodern portfolio theories are identified.
Based on the analysis of scientific literature, the concept of fundamental analysis is discussed,
and the latest models aiming to ensure the highest return on investment with the lowest level of
risk are implemented. Aggressive and conservative portfolio management is also discussed.
Fundamental analysis is performed to select stocks. Macroeconomic analysis of selected
countries - USA, China and the United Kingdom and industry Analysis - Technology, Medical,
Finance and Energy Sectors are also analyzed. Further corporate analysis is being conducted to
select stocks for the most aggressive and conservative portfolio. Analyzes of company indicators
(ROE, P/B, P/E, EPS, P/S). Through these analyzes, stocks are selected for different types of
investors. Portfolio selection calculations were performed and several performance threshold
portfolios were determined for each investor. According to this model, for the aggressive and
conservative investor, the 5 most optimal companies to invest in were selected. The portfolios are
managed for 5 years from 2013 to 2018 and are optimized and managed annually - rebalanced to
maintain the original equity stakes in the portfolio.

As expected, the aggressive portfolio yielded significantly higher returns than the
conservative portfolio and exceeded its targets. The conservative portfolio has not achieved the
expected return on the portfolio. Active and conservative portfolios have been rebalanced and
compared to portfolios as if there were no rebalancing conclusions were made that the portfolio

which was not rebalanced, had better portfolio returns.
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Akcijos Salis Dalis 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Portfelyje
Bank of America JAV 1,8% 276 € 320 € 304 € 235 € 551 € 468 €
Chevron JAV 23,4% 3547€ | 3299€ | 2764€ | 3777€ | 4178€ | 3770€
Corporation
RTI Surgical JAV 23,3% 3498€ | 5138€ | 3922€ | 3211€ | 4051€ | 3656€
Holdings
Barclays JK 28,4% 4276€ | 3634€ | 2568€ | 2806€ | 2835€ | 2279¢€
China Mobile LTd | Kinija 23,0% 3469€ | 4047€ | 3994€ | 3828€ | 3960€ | 3936¢€
Portfelis 15065€ | 16437 € | 13553 € | 13856 € | 15574 € | 14109 €
Obligacijos Salis Dalis 2013 2014 2015 2016 2017 2018
portfelyje
JAV 10m JAV 33% 23333€ | 23835€ | 24346€ | 24869€ | 25404 € | 25949 €
vyriausybinés
obligacijos
JK10m JK 33% 23333€ | 23534€ | 23736€ | 23941€ | 24146€ | 24354 €
vyriausybinés
obligacijos
Kinijos 10m Kinija 33% 23333€ | 24094€ | 24879€ | 25690€ | 26527€ | 27392 €
vyriausybinés
obligacijos
Portfelis 70000€ | 71462€ | 72962 € | 74500€ | 76 077 € | 77 695 €
Grynieji pinigai Salis Dalis 2013 2014 2015 2016 2017 2018
portfelyje
JAV 1 mety lZzdo JAV 50% 7500€ | 7654€ | 7812€ | 7973€ | 8137€ | 8304¢€
vekselis
JAV 3 mety izdo JAV 50% 7500€ | 7641€ | 7784€ | 7931€ | 8080€ | 8232€
vekselis
Portfelis 15000€ | 15295€ | 15596 € | 15903 € | 16217 € | 16 536 €
Viso portfelio verté 100065 | 103195 | 102 111 | 104 260 | 107 868 | 108 340
€ € € € € €

5 priedas. Konservatyvaus portfelio skai¢iavimai neperbalansuojant (sud

aryta darbo autoriaus)

Akcijos Salis Dalis 2013 2014 2015 2016 2017 2018
portfelyje
Apple JAV 49,6% 34769€ | 50324 € | 47419¢€ 53338€ | 79192¢€ 74922 €
Microsoft JAV 14,1% 9879€ |12600€ | 15461 € 17791€ | 25032 ¢€ 30241 €
Sina Corp Kinija 1,5% 1096€ |488¢€ 652 € 877 € 1561¢€ 816 €
American JAV 32,2% 22574 € | 24207 € | 17735€ 19255€ | 26225 € 25533 €
Express
Alliance JAV 2,6% 1833€ |2164€ |746¢€ 1555€ |1342¢€ 1316 €
Resource
Partners
Portfelis 70151€ | 89782€ | 82013€ | 92816€ | 133352€ | 132828 €
Obligacijos ‘ Salis ‘ Dalis 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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portfelyje
JAV 10m JAV 33% 6667€ | 6810€ 6956 € 7106 € 7 258 € 7414 €
vyriausybinés
obligacijos
JK 10m Jungtiné 33% 6667€ | 6724€ 6782 € 6840 € 6899 € 6958 €
vyriausybinés | Karalyst
obligacijos é
Kinijos 10m Kinija 33% 6667€ | 6884¢€ 7108 € 7340€ 7579 € 7826 €
vyriausybinés
obligacijos
Portfelis 20000€ | 20418€ | 20846€ | 21286€ | 21736€ | 22199¢€
Grynieji Salis Procentin 2013 2014 2015 2016 2017 2018
pinigai é dalis
portfelyje
JAV 1 mety JAV 50% 5000€ | 5103¢€ 5208 € 5315 € 5424 € 5536 €
izdo vekselis
JAV 3 mety JAV 50% 5000€ | 5094 € 5190 € 5287 € 5387 € 5488 €
izdo vekselis
Portfelis 10000€ | 10197€ | 10398€ | 10602€ | 10811€ | 11024¢€
Viso portfelio verté 100 151 | 120397 | 113257 € | 124704 | 165899 € | 166 051 €
€ € €

6 priedas. Agresyvaus portfelio skai¢iavimai neperbalansuojant (sudaryta darbo autoriaus)
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