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ANOTACIJA

Martynas Brazauskas

Investicinio portfelio sprendimy priémimas taikant skirtingas investavimo strategijas.
Magistro darbas.

Magistro baigiamajame darbe formuojami skirtingi investiciniai portfeliai, remiantis
pasirinktomis investavimo strategijomis, tokiomis kaip vertés investavimas, investicijy iSskaidymas
tarp turto klasiy ir H. Markowitz, W. Sharpe pasiiilytais investicinio portfelio formavimo metodais.
Ivykdzius pirming imoniy, kotiruojamy NASDAQ OMX Baltic birzoje, atranka, atlikta
fundamentali analizé, kurios rezultatai naudojami formuojant vertés investicini portfeli. [vertinti
vertybiniy popieriy patraukluma naudojamas daugiakriteriy sprendimy priémimo metodas
COPRAS. Atlikus suformuoty investiciniy portfeliy rezultaty analize, nustatyta, kad apskaiciuotas
optimalus vertés investicinis portfelis pasizyméjo didziausia graza su santykinai maza rizika.
Skirtingy turto klasiy itraukimas i investicinj portfelj leidzia sumazinti rizika, o optimalaus portfelio
sudarymas padidina investicinio portfelio graza. [vertinus gautus rezultatus, darbe yra pateikiamos
investiciniy sprendimy paramos sistemos gairés, apimancios fundamentaliy rodikliy ivertinima,

akcijy patrauklumu paremto investicinio portfelio formavima.

ANNOTATION

Martynas Brazauskas

Decision-Making of the Investment Portfolio Applying Different Investment Strategies.
Master thesis.

The master thesis presents different investment portfolios which are formed on the grounds of
the selected investment strategies such as value investment, diversification of investments between
asset classes and the methods of the formation of investment portfolio proposed by H. Markowitz
and W. Sharpe. Having performed the primary selection of the companies quoted at NASDAQ
OMX Baltic market, the fundamental analysis which results are used forming value investment
portfolio was accomplished. In order to evaluate the attraction of securities, the multiple criteria
decision making COPRAS is used. Having performed the analysis of the results of the formed
investment portfolios, it was found out that the calculated optimal value investment portfolio had
the greatest return with the relatively little risk. The involvement of different asset classes in the
investment portfolio allows to reduce the risk while the formation of the optimal portfolio increases
the return of the investment portfolio. Having evaluated the gained results, the thesis presents the
guideline of the investment decision support system which includes the evaluation of fundamental

rates as well as the formation of the investment portfolio supported by the attraction of securities.
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IVADAS

Aktualumas. Kapitalo rinky plétra ir globalizacija lemia vis didesni ir ivairesni iSvestiniy
instrumenty skaiCiy. Mokslininkai tobulindami ir kurdami naujus matematinius, ekonominius
modelius, {vairius algoritmus, stengiasi sukurti kuo efektyvesnius portfelio formavimo modelius.
Taciau istorija rodo, kad ivairlis iSvestiniai instrumentai ir matematiniai modeliai gali lemti
didZiulius nuostolius. ,,Long Term Capital Management* fondas, turédamas du Nobelio premijos
laureatus ir daug kity savo srit] iSmananciy Zmoniy, sugebéjo suzlugti ir prarasti beveik visa savo
kapitala. 2008 m. prasid€jusi pasauliné finansy krizé, kuri pasiZymi savo globaliu poveikiu, kilo dél
skolomis dengty finansiniy instrumenty srauty apimciy pokyciy. Rizikos fondo prezidentas S. A.
Klarman teigia: ,,Mokslininkai stengiasi sukurti paprastas teorijas, kuriy tikslas paaiSkinti tikra
pasauli, taiau jie tiesiog ji supaprastina.” Jo teigimu efektyvi rinkos hipoteze, teigianti, kad rinkose
atsispindi visa arba beveik visa jmanoma informacija, prieStarauja B. Graham ir D. L. Dodd
nuomonei apie fundamentalios analizés reikSm¢ vertybiniy popieriy analizei. Moderni portfelio
teorija pritaria (toliau MPT) diversifikacijos privalumams formuojant optimaly portfelj. MPT teigia,
kad kuo didesné graza, tuo didesné rizika, tai tarsi prieStarauja vertés investavimo principams. Kaip
teigia S. A. Klarman: ,,Vertés investuotojai neturi laiko tokioms teorijoms ir paprastai jas
ignoruoja“. Tai ver€ia susimastyti, ar ivairiis sudétingi modeliai ir teorijos gali padéti sékmingai
investuoti.

Tyrimo problema. Baltijos Saliy kapitalo rinkos pastaruoju metu pasiZzymi gana sparciu
augimu. Augancios akcijy kainos skatina vis daugiau investuotoju pasitikéti kapitalo rinkomis ir
investuoti 1 jas. Didéjantis aktyvumas kapitalo rinkose vercia susimastyti, kaip efektyviai investuoti
jose. Siuo metu yra daug jvairiy investavimo strategijy, daugelis investuotojuy turi savo sukurtas ir
iStobulintas strategijas. Dazniausiai investiciju valdymo strategijos yra skirstomos { aktyvias ir
pasyvias, kurios savo ruostu gali biiti dar skirstomos pagal atitinkamas charakteristikas. Investicinio
portfelio formavimui taip pat naudojami jvairlis modeliai, tokie kaip: Markowitz modelis,
kapitaliniy aktyvy kainodaros modelis, arbitrazo ikainojimo teorija, faktoriniai modeliai. Daugelis
modeliy yra gana sudétingi individualiems investuotojams ir juy sitilomas rizikos vertinimas,
naudojant standartini nuokrypi ar beta koeficienta, kelia daugiau klausimy nei suteikia atsakymu.
Naudojant tik standartini nuokrypi gana sudétinga ivertinti investicijos rizikinguma. Daugelis vertés
investuotoju naudojasi taip vadinama ,,saugumo atsarga®, kurios déka jie stengiasi isigyti akcijy su
,huolaida®, taip sumazindami investicijos rizikinguma. Taigi, didzZiausia problema eiliniam
investuotojui kyla siekiant pasirinkti tinkama investavimo strategija, kuri greitai nenuvilty ir duoty

teigiamy rezultaty. Siame darbe nebus stengiamasi aptarti kuo daugiau strategijy ir modeliy, tatiau



bus siekiama jvertinti pagrindines investavimo strategijas ir portfelio formavimo modelius bei
palyginti juos tarpusavyje.

Tyrimo objektas. NASDAQ OMX Baltic vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy imoniy
akcijos.

Tyrimo tikslas. Empiriniuy tyrimy rezultaty pagrindu jvertinus vertybiniu popieriu patrauklumo
kriterijus bei remiantis investicinio portfelio formavimo aspektais, suformuoti investicinius
portfelius ir ivertinti investavimo strategiju poveiki investavimo rezultatams.

Tyrimo uzdaviniai.

e  Susisteminti ir apibendrinti mokslinéje literatiiroje pateikiamas investavimo strategijas,
investicinio portfelio formavimo metodus ir investavimo objektus, iSrySkinant ju esminius
kriterijus.

o Atlikti NASDAQ OMX Baltic birZoje kotiruojamuy bendroviy fundamentaliy rodikliy
analize¢ 2011 — 2013 m.

e Suformuoti investicinius portfelius, naudojantis aptartomis portfelio formavimo teorijomis.

e [vertinti sudaryty investiciniy portfeliy kitimo tendencijas, pateikiant investavimo
efektyvumo gerinimo gaires.

Tyrimo hipotezés.

e Vertés investicinis portfelis gali pasiekti didziausia graza su santykinai maZza rizika.

e Optimalaus investicinio portfelio formavimas leidzia pagerinti investicinio portfelio
rezultatus.

e Skirtingy turto klasiy derinimas leidZia sumazinti rizika.

Tyrimo metodika. Mokslinés literatiiros analizé, statistiniy duomeny grupavimas ir lyginimas,
rodikliy skai¢iavimas, optimaliy portfeliy sudarymas, loginis duomeny apibendrinimas, lenteliy ir
paveiksly sudarymas, grafinis vaizdavimas ir lyginimas, daugiakriterinis vertinimas.

Tyrimo rezultatai. Atlikta literatiiros Saltiniy analiz¢ parodé, kad yra daug ir jvairiy
investicinio portfelio formavimo strategijy. Investicinio portfelio formavimui naudojamos keturios
skirtingos strategijos. Atliktas tyrimas parodé, kad optimalaus investicinio portfelio sudarymas
leidZzia padidinti pelninguma ir sumazinti rizika, o geriausi rezultatai pasiekti apskaiCiuojant
optimaly investicinj portfeli, naudojantis Sharpe koeficientu. Sudarytas vertés investicinis portfelis
pasizym¢jo didZiausiu pelningumu su santykinai maza rizika. Investicijy iSskaidymas padéjo
sumazinti investicinio portfelio rizikg. Kadangi investicinio portfelio sudétis nebuvo perzitrima ir
neatsizvelgta 1 situacija rinkoje, tai optimaliy placiai diversifikuoty portfeliy graZza yra neigiama.
Ivertinus tyrimy rezultatus, pateikiamos investiciniy sprendimu paramos sistemos gairés. Sistema
skirta neprofesionaliems investuotojams, jos tikslas yra padéti grei€iau ivertinti aktyvy patraukluma

ir sudaryti investicinj portfeli.



Teorinis rezultaty reikSmingumas. Darbe pateikiamos investiciniy sprendimy paramos
sistemos gairé, kuri yra skirta paspartinti investicinio portfelio sudaryma ir padéti investuotojams
ivertinti aktyvy patraukluma. Sios gairés turéty padéti mokslininkams ateityje formuoti investiciniy
sprendimy paramos sistema ir pritaikyti ja praktiskai.

Praktinis rezultaty reikSmingumas. Visi investiciniai portfeliai formuojami atsizvelgiant i
smulkiyjy investuotojy galimybes ir interesus. Atliktos analizés rezultatai parodé, kad investuojant
yra svarbu atsiZvelgti | imonés rodiklius, o ne pasitikéti tik gandais ir likesciais. Tai turéty
paskatinti investuotojus labiau dométis imonés patrauklumu ir jos finansine situacija. Kaip parodé
dvieju Lietuvoje veikusiy banky bankrotas, kartais jmonés rinkoje btina netinkamai jvertintos.

Pagrindiniai Zodziai. Fundamentalioji analiz¢, investicinis portfelis, daugiakriteriy sprendimy

priémimo metodas, vertés strategija, optimalus portfelis, sprendimy paramos sistema.



1 VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO FORMAVIMO TEORINIAI ASPEKTAI

1.1 Finansy rinka ir investavimo alternatyvos

Bendrai rinka yra apibréziama kaip ekonominé mainy sistema, uztikrinanti prekiy arba paslaugy
pirkima ir pardavima. R. Leipus ir R. NorvaiSa (2003) finansu rinka apibrézia, kaip rinka, kurioje
prekiaujama vertybiniais popieriais. Kaip teigia Sie mokslininkai, finansy rinkos pasiZymi savo
dinamiSkumu ir dideliu neapibréZtumu, lyginant su vartojimo prekiy rinkomis. Dél Siy savybiy ir
informaciniu technologijy sukuriama didziul¢ duomeny baz¢, kurioje saugoma ne tik vertybiniy
popieriy kaina, bet ir prekybos apimtis, laikas.

Finansy rinkos yra svarbi pasaulio ekonomikos dalis, Siy rinky deéka vyksta svarbus
finansavimo ir investavimo procesai. Finansy rinky iSsivystymas i§ dalies priklauso ir nuo Salies
iSsivystymo lygio. Kuo labiau yra iSsivysciusi Salies ekonomika, tuo daugiau investiciju yra
pritraukiama per rinka, o ne per bankus ar kitas kreditus teikiancias institucijas. Finansu rinka
skirstoma { dvi dalis — vertybiniy popieriy rinka ir bankiniy kredity rinka (Kancerevycius, 2009).
Vertybiniy popieriy rinkos vaidmuo yra svarbus Salies ir visuomenés gerovei. Su vertybiniy
popieriy rinka susij¢ ekonominiai procesai daro poveiki prekybai Salies viduje, taciau jie padeda
pritraukti uZzsienio Saliy investuotojus, kuriuy kapitalas prisideda prie ekonomikos augimo, verslo
konkurencingumo didéjimo tarptautiniu mastu (Boreika, Pilinkus 2009). Vertybiniy popieriy rinka
yra susijusi su Salies tkiu, geré¢jant ekonominei situacijai, aktyviau prekiaujama ir vertybiniy
popieriy rinkoje. Galima jzvelgti ir prieSinga tendencija, plétojantis vertybiniy popieriy rinkai,
ger¢ja ir Salies ekonominé situacija. IS finansy rinkos galima nuspresti, kokia yra Salies ekonomikos
padétis. Finansy rinka labiau atspindi situacija Salies ekonomikoje, o ne daro jai poveiki. Taigi
vertybiniy popieriy kainoms poveikj daro investuotojy liikkesciai (Danilenko, 2009).

Vertybiniy popieriy birZa apima fizines ar komunikacines priemones, kurios leidzia veikti
rinkos mechanizmui. Birza padeda saugiai atlikti sandorius ir teikia informacija apie vertybiniy
popieriy prekyba. DaZniausiai yra iSskiriami tokie gerai birZai budingi bruozai: pateikiama
savalaike ir tiksli informacija apie prekybos sandoriy kaina ir apimtis, likvidumas, nedideli
transakcijuy kastai, greita kainos reakcija | nauja informacija. (Kancerevycius, 2009). Vertybiniy
popieriy birZa i vieng vieta suveda pirkéjus ir pardavéjus. Tokia sistema yra biitina norint, kad tarp
juridiniy ir fiziniy subjekty finansiniy aktyvy paskirstymas vykty racionaliai ir efektyviai. Pati rinka
leidZia pinigy srautus paskirstyti taip, kad buity patenkinami poreikiai tiek norinciyjy investuoti, tiek
ty, kuriems yra reikalingos investicijos, o vertybiniuy popieriy jvairové leidzia rasti tam tinkama
sprendima (Boreika, Pilinkus, 2009).

Bendrovés finansy rinkose platina savo akcijas, taip pritraukdamos papildomo kapitalo vykdyti

plétrai, o vartotojai tuo paciu metu investuoja i bendroviy akcijas, siekdami gauti pelno. Taip visi
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rinkos dalyviai sprendZia svarbiausia rinkos ekonomikos uzdavini — optimaliai paskirstyti turimus
iSteklius. Taip pat paplitusi yra nuomoné, kad apie Salies ekonomikos biiklg galima sprgsti pagal
finansy rinkos elgsena (Leipus, NorvaiSa, 2003). Ekonomikos cikly svyravimg ir investicinio
patrauklumo kitima galima stebéti specialiais tam tikslui apskai¢iuojamais indeksais
(Valentinavicius, 2010). Indeksai gali atspindéti jvairia instrumenty imtj — visy birZoje kotiruojamu
akcijy, birZoje kotiruojamo atskiro saraSo, tam tikro sektoriaus akcijy, akcijy ir obligacijy kartu,
Salies akcijy, regiono akcijy, tarptautiniy akcijy ir atitinkamai obligacijuy, Zaliavy, akciju
nepastovumo. Kiekvienos Salies akciju rinka turi savo indeksa (Kancerevycius, 2009). Dazniausiai
naudojami ir labiausiai paplit¢ yra tokie indeksai: Dow Jones Industrial Average (DJIA) ir S&P 500
(JAV), NIKKEI 225 (Japonija), FTSE 100 (Anglija), DAX 30 (Vokietija). Baltijos birZose
skai¢iuojami lyginamasis (OMX Baltic Benchmark) ir prekybinis (OMX Baltic 10) indeksai. Taip
pat Rygos, Talino ir Vilniaus birzos turi atskirus indeksus, kuriuos sudaro atitinkamai tose birZose
kotiruojamos bendrovés.

Lietuvos Respublikos investiciju istatyme (1999) investicijos yra apibréZiamos, kaip piniginés
l1esos ir istatymais bei kitais teisés aktais nustatyta tvarka jvertintas materialusis, nematerialusis ir
finansinis turtas, kuris investuojamas siekiant i$ investavimo objekto gauti pelno (pajamuy), socialini
rezultata (Svietimo, kulttiros, mokslo, sveikatos ir socialinés apsaugos bei kitose panaSiose srityse)
arba uZtikrinti valstybés funkciju igyvendinima. S. Valentinavi¢ius (2010) investicijas apibudina
kaip iSlaidas turtui, kuris yra skirtas pajamoms gauti, arba iSlaidos finansuoti veiksmus, kurie
ateityje uztikrinty numatyty tiksly igyvendinima. O G. Cernius (2011) investavima siilo apibreézti,
kaip ateities vartojimo galimybiy didinima dabartinio vartojimo saskaita.

Remiantis V. TomasSevi¢, J. Mackevic¢ius (2010) investicijas galima skirstyti { kapitalines ir
finansines. Savo ruoZtu kapitalinés investicijos skirstomos | materialias ir nematerialias. Materialios
investicijos — tai 1éSu nukreipimas { materialy turta: Zeme, nekilnojama turta, jrengimus, mena,
brangakmenius ir kt.. Nematerialios investicijos — tai 1€Sy nukreipimas | nematerialy turta: prestiza,
patentus, licencijas, programing irangg ir kt.. Finansinés investicijos vykdomos i ivairius finansinius
instrumentus. Finansiniai instrumentai, kitaip vertybiniai popieriai, pagal JAV Vertybiniy popieriy
Birzy akta (1934) apibréziami taip: ,,Terminas ,,vertybinis popierius* reiSkia bet kokj bilieta, akcija,
nuosava akcija, vertybiniy popieriy ateities sandorius, vertybiniais popieriais paremtus apsikeitimo
sandorius, obligacijas, imoniy obligacijas, pretenzijy sertifikata arba dalyvavima, bet kuriame pelno
pasidalijimo susitarime arba naftos, dujuy ar kitame iSkaseny gavybos plane ar nuomoje, bet koki
uzstato sertifikata, investicini kontrakta, balsavimo sertifikata, indélio sertifikata, bet koki pirkimo,
pardavimo pasirinkimo sandorj, vertybiniy popieriy grup¢ ar indeksa, arba turima privilegija kuriam

nors birZoje kotiruojamam vertybiniam popieriui ar valiutai, arba teisg jsigyti akcijas. Sis terminas
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neapima valiutos, banknoty, vekselio, banko akcepto ar ¢ekio, kuriy galiojimo terminas iSleidimo
momentu nevirSija devyniy ménesiy ar atnaujinimas termino pabaigoje yra ribotas*.

Vertybiniai popieriai iSsiskiria tuo, kad jais yra prekiaujama. Yra gana daug ivairiy vertybiniy
popieriy risiy. Labiausiai paplite¢ vertybiniai popieriai yra akcijos, obligacijos, vekseliai,
depozitiniai sertifikatai, ateities bei pasirinkimo sandoriai. Vertybiniai popieriai yra skirstomi i dvi
pagrindines riiSis: nuosavybeés vertybiniai popieriai ir skolos vertybiniai popieriai (Rutkauskas,
Martinkute, 2007). Nuosavybés vertybiniai popieriai dar kitaip yra vadinami akcijomis. Akcijos yra
skirstomos 1 vardines, pareikStines, paprastasias ir privilegijuotas. Akcijos atspindi akcininko
nuosavybés dali akcinéje bendrovéje. Akcijos bendrovéje gali bati skirtinguy klasiy, kurios
akcininkam suteikia skirtingas teises. Akcininkai gali pretenduoti | imonés turta, tik tada, kai yra
pilnai atsiskaityta su kitais kreditoriais (KancerevycCius, 2009). Skolos vertybiniai popieriai
leidZiami siekiant finansuoti savo veikla skolintomis IéSomis. Skolos vertybinius popierius
dazniausiai leidZia verslo imonés ir vyriausybés. Vyriausybés vertybiniai popieriai (VVP) yra
pagrindiné valstybés skolinimosi priemoné. Tai valstybés vardu vidaus (obligacijos, iZdo vekseliai,
taupymo lakStai) ar uZsienio rinkose (euroobligacijos) leidZiami vertybiniai skolos popieriai,
patvirtinantys ju turétojo teis¢ numatytais terminais gauti ju nominalia verte atitinkancia suma,
palukanas ar kita ekvivalenta (Lietuvos Respublikos finansu ministerija, 2013). DaZniausiai
vyriausybé skolinasi siekiant finansuoti valstybés iSlaidas ar kompensuoti biudZeto deficita.
Skolintis galima imant paskolas 1§ banky ir kity finansiniy institucijy, taip pat skolintis galima
platinant finansinius instrumentus. Dazniausiai valstybés skola didesne dalimi atspindi iSleistus
skolos instrumentus nacionaline valiuta (Kancerevycius, 2009). Akcijos ir obligacijos — labiausiai
tarp pasaulio investuotojy paplit¢ vertybiniai popieriai. Obligacijos vertinamos kaip maZiau
pelningos, taciau kaip daug patikimesnés investicijos uz akcijas (Valentinavi€ius, 2010).

Siekiant investuoti 1 atskirus regionus, sektorius, Zaliavas ar kitaip diversifikuoti portfelj, kaip
investiciju objektai naudojami fondai. Investicinis fondas yra apibréziamas, kaip bendrosios dalinés
nuosavybes teise juridiniams ir fiziniams asmenims priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas
valdymo imonei (Lietuvos Respublikos Kolektyvinio investavimo subjekty istatymas, 2003).
Investiciniai fondai yra patraukli investavimo priemoné, kuri geba konkuruoti su vertybiniais
popieriais, alternatyviomis investicijomis (taurieji metalai, energijos iStekliai, nekilnojamas turtas),
taupomaisiais indeéliais (Zvirblis, Rimkeviciaite, 2012). Investiciniai fondai sukaupia dideles 1¢Sas
vienoje vietoje, tai leidZia jiems sumaZinti investavimo sanaudas ir efektyviau valdyti rizika. Sios
investavimo priemonés pasiZzymi diversifikacija ir gana patraukliu pelningumu. Globaliis fondai
suteikia daugiau galimybiy investuotojams, kurie nori i§skaidyti rizika (JokSiené, Zvirblis, 2011,
Didier, Rigobon, Schmukler, 2008). Pastaruoju metu vis labiau populiaréja birZoje prekiaujami

fondai (angl. exchange traded funds, ETF). Sie fondai investuoja i akcijas, obligacijas, Zaliavas,
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siekia atkartoti {vairius indeksus. BirZoje prekiaujami fondai yra steigiami kaip atviro tipo arba kaip
vienetiniai investiciniai fondai. ETF akcijomis prekiaujama birzoje, fondui akcijy iSpirkti
neleidZiama arba leidZiama dideliais kiekiais. ETF akcijos platinamos dideliais kiekiais, daZniausiai
instituciniams investuotojams. Antrin¢je rinkoje ETF akciju gali isigyti ir smulkiis investuotojai
(Kancerevycius, 2009).

ETF lyginant su aktyviai valdomy fondy bendraisiais iSlaidy rodikliais, galima teigti, kad ETF
yra 2-3 kartus pigesnés priemonés. Taip pat ETF yra gerokai efektyvesni nei aktyvaus valdymo
fondai. Tai patvirtina ETF nauda ir svarba pasyvaus investavimo srityje (Macijauskas, 2011). ETF
fondai leidZia investuotojams investuoti pasirinktoje rinkoje, neisigyjant atskiry vertybiniy popieriy,
taip pat suteikia jiems galimybg mazais kiekiais ir uz mazZa kaina prekiauti indeksais (Winne,
Gresse, Platten, 2008). G. Zilinskij (2012) atlikta apZvalga parodé, kad ETF suteikia nauju
budas nei tiesioginé prekyba prekiy sandoriais, pasyvi strategija naudojant ETF, gali duoti daugiau
naudos nei aktyvi strategija naudojant uzdarus investicinius fondus.

Finansy rinka - dalis Salies ekonomikos, taciau kartu ji ir atspindi Salies ekonomikq ir
investuotojy litkescius. Todél finansy rinkos pasiZymi didesniu nepastovumu nei vartojimo prekiy
rinkos ar Salies ekonominiy rodikliy pokyciai. Finansy rinka yra skirstoma | vertybiniy popieriy
rinkq ir bankiniy kredity rinkq. Norint stebéti vertybiniy popieriy rinkos kitimq, skaiciuojami
atitinkami indeksai, kurie skaiciuojami jvairioms turto klaséms. Vertybinius popierius galima
skirstyti j skolos vertybinius popierius ir nuosavybés vertybinius popierius, atitinkamai - akcijas ir
obligacijas. Tai populiariausios investicijos pasaulyje, taciau yra skirtingos, obligacijos yra
vertinamos kaip maZiau pelningos nei akcijos, taciau jos yra maZiau rizikingos. Norint investuoti i
kelis regionus ar sektorius tikslingiau yra investuoti i investicinius fondus, kurie placiai isskaido
investicijas. Vis labiau populiaréja biroje prekiaujami fondai (ETF), kurie suteikia daugiau

galimybiy, prekyba jais yra pigesné bei likvidesné lyginant su paprastais investiciniais fondais.

1.2 Vertybiniy popieriy portfelio formavimo etapai

Analizuojant investicijas, turta, {sipareigojimus, daznai yra vartojamas terminas portfelis, taiau
néra pateikiamas tikslus jo apibréZimas. Sios savokos prasmé yra gana aiski — tai finansinio turto,
isipareigojimy, fizinio turto ir kito turto rinkinys, sudaromas ar susidargs tam tikram tikslui pasiekti
(Rutkauskas, Martinkuté, 2007). Investuojant { skirtingas savybes turincias turto klases, galima
suformuoti skirtingy tipy investicinius portfelius. Formuojant vertybiniy popieriy portfelius yra
svarbu ne tik grazos ir rizikos santykis, bet ir i§ kokio Saltinio buvo gauta graza. Kalbéti apie

portfelio graza, remiantis vienu Saltiniu, néra teisinga. Nors daugelis portfeliy remiasi aktyvy kainos
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augimu, taiau juy sudétyje gali biti ir aktyvy, duodanciy pajamas dividenduy pavidalu. Remiantis
pajamy Saltiniu, galima sudaryti keleto tipy portfelius (Cibulskiene, Butkus, 2009).

Bendrai investicini portfeli galima apibréZti, kaip viso kapitalo apjungima | visuma. Del
investavimo 1 skirtingas turto klases, investicinio portfelio formavimas yra geras biidas siekiant
diversifikuoti rizika. Galimybiy formuoti investicini portfel; yra daug, taciau yra dvi pagrindinés
valdymo strategijos: pasyvi ir aktyvi (Budik, Dosko¢il, 2011). Pasyvi strategija apima ilgalaiki
portfelio sudaryma, siekiant numatyty tiksly ar tiesiog atkartojant indeksa. Si strategija daZnai yra
vadinama ,,pirk ir laikyk* strategija. Aktyvi strategija siekia didesnio pelningumo nei kontrolinio
(angl. benchmark) indekso pelningumas. Kontrolinis indeksas yra pasyvus portfelis, kuris yra
sudarytas taip, kad atitikty kliento poreikius ir rizikos — pelningumo santyki (Kancerevycius, 2009).
Pagal vertybiniy popieriy tipa galima iSskirti augimo portfelius, kurie yra sudaryti i§ aktyvy, kuriy
verté auga. Sio portfelio tikslas — gauti graza i§ teigiamo kainy pokyé¢io ir gaunamy dividendy.
Priklausomai nuo prisiimamos rizikos ir aktyvy sudéties galima iSskirti agresyvaus, konservatyvaus
ir vidutinio augimo portfelius. Pajamy portfelis yra orientuotas i gaunamus dividendus ir pastovias
pajamas. Sis portfelis susideda i3 akciju, obligacijy ir kity vertybiniy popieriy, kuriy kainy augimo
tempas néra didelis, taciau i$ Siy aktyvuy gaunamos pastovios pajamos (Cibulskiené¢, Butkus, 2009).

Investicijy valdymas yra palyginti jauna mokslo Saka. Nors teoriniu poziiiriu yra pakankamai
giliai analizuojami investiciju valdymo modeliai, taiau daugelis procesy dar néra detaliai

1Snagrinéta ir tatkoma praktiSkai (Valentinavicius, 2010).

A

Investiciniu tikslu formavimas

A 4

Investicinés politikos formavimas

\ 4

Portfelio strategijos pasirinkimas

\ 4

AKtyvu pasirinkimas

\ 4

Investiciiu efektyvumo jvertinimas

1 pav. Investicijy valdymo Zingsniai
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal D. Cibulskiené, M. Butkus, 2009

Investicijy valdymo procesa galima suskirstyti i penkis zingsnius (Zr. 1 pav.). Pirmiausia,
formuojami investiciniai tikslai. Jie priklauso nuo kiekvieno investuotojo poreikiy ir galimybiy.
Toliau formuojama investiciné politika. Cia yra numatoma, i kokius aktyvus bus investuojama.
Investicijuy portfelio strategijos pasirinkimas, atitinkantis investuotojo tiksla ir investicing politika,

yra tre€ias zingsnis. Suformavus investiciju portfelio strategija, toliau atrenkami aktyvai, kurie bus
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itraukti 1 formuojama portfeli. Aktyvy atrinkimo strategija priklauso nuo investicinio portfelio
strategijos. Penktasis Zingsnis yra investicijy portfelio efektyvumo jvertinimas. Investicinis procesas
yra nenutrukstamas ir nuolatos atsinaujinantis, todél penktasis investiciju valdymo Zingsnis néra
paskutinis (Cibulskien¢, Butkus, 2009).

Investiciniy tiksly formavimas yra biitinas, nes neturint tiksly, néra siekiamybés ir investicinio
portfelio valdymas gali tapti chaotiSkas, be to, pasiekty rezultaty nebus galima palyginti ir dél Sios
priezasties neimanoma ivertinti valdytojo darbo. Neturint investavimo tikslo bus sunku iSlaikyti
esamus klientus ir pritraukti naujy. Investicinio portfelio rezultaty negalima vertinti individualiai,
kadangi pelno yra siekiama dalyvaujant tam tikrose pasirinktose investiciniy priemoniy rinkose,
kuriy bendra verté taip pat keiCiasi. Lyginamoji analizé yra biitinas jrankis, siekiant nustatyti
investicinio portfelio efektyvuma (Valentinavicius, 2010).

Investicinio portfelio efektyvumo vertinimas yra svarbus kiekvienam racionaliam investuotojui,
nes dazniausiai finansinés priemonés pasirenkamos remiantis grazos ir rizikos santykiu. D¢l
finansiniy priemoniy koreliacijos galima sumaZzinti bendra portfelio rizika, Zenkliai nesumaZinus
portfelio grazos. Taciau dél nuolatinio rinkos salygy ir finansiniy priemoniy kainy kitimo biitina
nuolat stebéti investicinio portfelio efektyvuma (Valentinavicius, 2010).

Investicinio portfelio formavimas priklauso nuo pasirinktos investavimo strategijos.
Dazniausiai yra isskiriama aktyvi ir pasyvi strategija. Taciau priklausomai nuo atrinkty aktyvy
formuojami vertés, augimo, konservatyviis, agresyviis, pajamy portfeliai. Strategijos pasirinkimas
yra tik dalis investicinio portfelio valdymo. Investicinio portfelio valdymq galima suskirstyti | penkis
Zingsnius. Pirmiausia yra formuojami investiciniai tikslai, tada formuojama investiciné politika.
Trecias Zingsnis yra investicinio portfelio strategijos formavimas, kuri turi atitikti investuotojo
tikslus ir politikq. Toliau pagal suformuotq strategijq atrenkami aktyvai, | kuriuos bus investuota.
Galiausiai yra vertinamas suformuoto portfelio efektyvumas. Esant neefektyviam investiciniam

portfeliui, is naujo formuojami investiciniai tikslai, siekiant pertvarkyti investicinj portfelj.

1.3 Investicijy portfelio formavimo teorijy raida

Markowitz, Sharpe, CAPM Yitzhaki, GMD Fama ir French, Rockafellar ir
1952 1964 1982 1992 Uryasev, CVaR 2000
Tobin, Ross, APT Konno ir Yamazaki, Young, MiniMax
1958 1976 MAD 1991 1998

2 pav. Investicijy portfelio formavimo teorijy raida
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis literatiiros Saltiniais
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H. Markowitz pasiiilyta efektyvaus portfelio savoka prisidé€jo, prie Modernios Portfelio Teorijos
vystymosi. H. Markowitz sukurta ,,Portfelio teorija* paskatino kitus mokslininkus prisidéti
modernios finansy rinkos teorijos kiirimo. Véliau J. Tobin pasitlé ,,atskyrimo teorema®, kurioje
akcentavo rizikingy ir nerizikingy aktyvu portfelyje atskyrimo problema. W. Sharpe sukiré
kapitaliniy aktyvy ikainojimo modeli (CAPM, angl. Capital Asset Pricing Model), Kuris
rekomenduoja investuotojams pirkti ir laikyti rinkos portfeli. Ivairts tyrimai parodé¢, kad CAPM
néra visiSkai patikimas, kadangi rezultatai gali priklausyti nuo pasirenkamo indekso. Todé¢l S. Ross
pateiké aiskiausia arbitrazo ikainojimo teorijos (APT, angl. Arbitrage Pricing Theory) koncepcija ir
matematiskai ja pagrindé. Sios teorijos esmé yra tokia, kad vertinant portfelio rizika skai¢iuojama
atskiro vertybinio popieriaus koreliacija su keliais veiksniais, turinfiais itakos portfelio
rizikingumui (Cibulskiené, Grigalitinien¢, 2007). S. Yitzhaki pristat¢ GMD modeli, kuriame rizikai
matuoti naudojamas Gini’s Means Difference rizikos matas (Yitzhaki, 2003). G. Fama ir K. French
sukiiré triju veiksniy modeli. ]| CAPM model; itrauké imonés dydZio ir vertés veiksnius, taip
ivertinant rizika, kuria atspindi aktyvo turto klasé (Cibulskien¢, Grigalitiniené, 2007). H. Konno ir
H. Yamazaki sukurtas MAD (angl. Mean-Absolute Deviation) modelis, kaip alternatyva H.
Markowitz modeliui, pasalinant jo trukumus (Konno, Yamazaki, 1991). M. Young pasiilyto
MiniMax modelio tikslas yra minimizuoti laukiamus maksimalius nuostolius, kuriy yra tikimasi, ir
maksimizuoti laukiama minimalia graza (Farias, Vieira, Santos, 2006). R. Rockafellar ir S. Uryasev
pasiilé salyginés rizikos vertés metoda (CVaR, angl. Conditional Value-at-Risk). Sio metodo
pagrindinis principas yra minimalios salyginés rizikos vertés apskaic¢iavimas (Rockafellar, Uryasev,
2002). Toliau darbe nagrin¢jama H. Markowitz modernaus portfelio teorija ir W. Sharpe kapitaliniy
aktyvy ikainojimo modelis bei daugiakriteriy sprendimy priémimo metodai, kuriuos galima

pritaikyti vertybiniy popieriy investiciniam patrauklumui jvertinti.

1.3.1 H. Markowitz modernaus portfelio teorija

H. Markowitz sukurta ir pasitlyta portfelio formavimo teorija yra modernios portfelio teorijos
pagrindas. Tai yra klasikinis finansiniy instrumenty portfelio formavimo modelis. Naudojantis Siuo
portfelio formavimo modeliu, investuotojas atsiZvelgia 1 investicijy graza ir rizika, taip
formuojamas portfelis, kuriame siekiama maksimizuoti laukiama pelninguma ir minimizuoti rizika
(Rutkauskas, Zilinskij, 2010). Markowitz portfelio teorija remiasi taisykle, kuri apima
diversifikacija ir laukiamos grazos maksimizavima. Galima teigti, kad yra portfelis su maksimalia
laukiama graza ir minimalia rizika, ta¢iau ne visada maksimalia graza turintis portfelis yra ir
minimalios rizikos. Investuotojas, kuris nori didesnés grazos, privalo susitaikyti su didesne rizika, o

norint mazesnés rizikos ir portfelio svyravimy, reikia ,,aukoti didesni pelninguma. Portfelio
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pelningumas yra matuojamas laukiamu pelningumu, dazniausiai tam yra naudojami praeities
duomenys, kadangi ivertinti blisima pelninguma yra gana sunku. Rizikai matuoti naudojamas
standartinis nuokrypis arba dispersija. Siekiant apskaiiuoti portfelio laukiama pelninguma,

skai¢iuojamas atskiry instrumenty planuojamy pelningumu svertinis vidurkis (Markowitz, 1952):
N
E=Y s (D)
t=1

Cia:
E — portfelio laukiamas pelningumas.

x, — instrumento i dalis portfelyje.
M, —instrumento i planuojamas pelningumas.

N — instrumenty kiekis portfelyje.
Portfelio rizika apskai¢iuojama jvertinant atskiry instrumenty rizika bei santykius tarp atskiry

instrumenty (kovariacija):

o—:\/iiwiijOV(Ri;Rj); 2)

i=1 j=I

Cia:

COV(R;;R;) - instrumenty i ir j kovariacija;

o - portfelio rizika, standartinis nuokrypis;

H. Markowitz didelj démesj skyré diversifikacijai. Diversifikacija leidZia pasiekti ne tik dideli
laukiama pelninguma, bet ir sumazinti rizika, lyginant su atskirais investavimo objektais. Siekiant
vertinti diversifikacija H. Markowitz jtrauké koreliacijos ir kovariacijos savokas. Koreliacijos ir
kovariacijos koeficientai parodo rysj tarp dviejy dydZiy. Vyraujantis rySys tarp vertybiniy popieriy
pelningumy neleidZia pilnai panaikinti rizikos. Didzioji dalis vertybiniy popieriy kainy juda rinkos
kryptimi, todé¢l iSlieka bendras rySys tarp vertybiniuy popieriy. Siekiant sumazZinti portfelio rizika
svarbu ne tik investuoti i skirtingus vertybinius popierius, bet reikia vengti ir investiciju 1
vertybinius popierius, tarp kuriy yra kuo stipresnis rySys. Investicijy iSskaidymas, tarp vienos
pramoneés Sakos imoniy, néra tinkamas diversifikacijos tipas, lyginant su iSskaidymu, tarp skirtingy
pramonés Saky. Didesné tikimybé, kad prastai seksis viename sektoriuje dirbancioms imonéms,
negu skirtinguose sektoriuose veikianc¢ioms imonéms (Markowitz, 1952).

H. Markowitz portfeliy efektyvuma apibrézia efektyvi portfeliy aibé (Zr. 3 pav.). Joje
pateikiami visi galimi portfeliai, pagal tikétina graza ir rizika. Kreivé AB apibrézia efektyviajq riba,
kurioje yra portfeliy deriniai geresni uZ visus kitus derinius, kadangi prie esamo pelningumo duoda

maziausia rizika, o prie tam tikro rizikos lygio, duoda didZiausia pelninguma. Todél priklausomai
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nuo investuotojo tipo, ar jis yra neutralus rizikai, konservatyvus, agresyvus, jis pasirinks optimaly

rizikos ir laukiamo pelningumo derini (Markowitz, 1952).

.
o

Tikétina graza

Rizika (standartinis nuokrypis)

3 pav. Efektyvioji portfeliy riba ir optimalaus portfelio pasirinkimas
Saltinis: A. V. Rutkauskas, G. Zilinskij, 2010

Pabréztina, kad H. Markowitz modelis nepateikia investuotojui optimalaus portfelio, jis tik
apibrézia efektyviaja riba, kurioje visi pateikiami portfeliai yra optimaliis. Siekiant nustatyti
optimaly planuojamo pelningumo ir rizikos santyki yra naudojamos abejingumo kreivés
(Kancerevycius, 2009). Abejingumo kreives buty galima apibrézti, kaip investuotojo gaunama
naudinguma, kuris priklauso nuo laukiamos grazos ir rizikos santykio. Optimalus portfelis yra toks,
kuris teikia investuotojui didziausia naudinguma ir tada abejingumo kreivé lieiasi su efektyvia
riba. Jeigu abejingumo kreive kerta efektyviaja kreive dviejose vietose, tai reiskia, kad portfelis
neteikia didZiausio naudingumo investuotojui ir jis néra optimalus. Taip pat jeigu abejingumo
kreivé nelie¢ia efektyviosios ribos, investicinis portfelis néra optimalus (Rutkauskas, Zilinskij,
2010).

Norédami praktiskai naudoti H. Markowitz portfelio teorija, investuotojai susiduria su keletu
apribojimuy:

e H. Markowitz portfelio teorijos skaiCiavimai atliekami naudojant praeities rezultatus. Taip
suformuotas efektyvus portfelis rytoj gali biiti jau neefektyvus. Informacija daZnai ir greitai keiciasi,
viskas priklauso nuo imoniy veiklos rezultaty, investavimo aplinkos, rinkos dalyviy nuotaikos ir
kity veiksniy, turin¢iy jtakos finansiniy priemoniy rinkos kainoms ateityje (Valentinavicius, 2010).

e Laukiamas pelningumas, kuris moderniojoje portfelio teorijoje yra tapatinamas su vidutiniu
pelningumu, néra labiausiai tikétina ar kitokia garantijos lygmeni turinti pelno reikSmé. Vidutinio

pelningumo tikimybé gali pasirodyti mazai tikétina (Rutkauskas, Valiulis, 2009).
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e Si portfelio teorija nenumato, kaip garantuoti norima siekiamo pelno patikimuma. Tam
reikia mokéti parinkti ne tik pelno vidurkio ir standartinio nuokrypio rodikliy pagrindu
sudarin¢jamus portfelius, taciau ir bet kurio lygmens kvantilio ir rizikos pagrindu sudariné¢jamus
portfelius (Rutkauskas, Valiulis, 2009).

e Did¢jant portfelio sudéciai Zenkliai didéja skai¢iavimo apimtis, kadangi koreliacija tarp

. ) v -1 . . )
laukiamyjy aktyvy grazy yra apskai¢iuojama pagal formulg @ Tai apsunkina modelio

panaudojima praktiSkai formuojant didelés apimties investicinius portfelius (Cibulskiené, Butkus,
2009).

H. Markowitz portfelio efektyvumq vertina naudodamas praéjusiy laikotarpiy pelningumy
vidurkj ir jy standartinj nuokrypj. Efektyvus portfelis yra formuojamas priklausomai nuo
investuotojy poreikio rizikuoti ir jy norimo pelningumo. Taip pat svarbus H. Markowitz modelio
aspektas yra diversifikacija. Vyraujantis rySys tarp vertybiniy popieriy pelningumy neleidZia pilnai
panaikinti rizikos, todél svarbu yra iSskaidyti investicini portfelj siekiant sumaZinti jo rizikq.
Nepaisant plataus Sios teorijos naudojimo, ji turi ir tritkumy, kurie yra svarbiis formuojant
investicinj portfelj. Praeities duomeny naudojimas pelningumui jvertinti ne visada atspindi ateities
pelningumq. Taip pat didéjant investicinio portfelio sudéciai, didéja ir skaiciavimy apimtis, kas

apsunkina didelés apimties investicinio portfelio formavimq.
1.3.2 Kapitaliniy aktyvy kainodaros modelis

W. Sharpe (1964) kapitaliniy aktyvy ikainojimo modelis Zymi aktyvy ikainojimo teorijos
gimima. Praéjus daugiau nei keturiasdesSimt mety, CAPM modelis vis dar yra pla¢iai naudojamas
imoniy kapitalo kainos apskai¢iavimui ar investicinio portfelio valdymui jvertinti (Fama, French,
2004).

Viena pagrindiniy Sios portfeliy teorijos idéju yra rizikos skirstymas i sisteming ir nesisteming.
Sisteminé rizika yra bendra rinkos rizika. Sio tipo rizika priklauso nuo bendry rinkos nuotaiky,
makroekonominiy rodikliy. Nesisteminé rizika yra aktyvo rizika. Didinant aktyvy skaiciy portfelyje
galima Zenkliai sumaZinti nesisteming rizika (Sakalauskas, 2003). Sisteminé rizika yra Zymima 3
(beta) koeficientu. Beta koeficientas jvertina, kaip kinta portfelio graza, lyginant su rinkos graza
(pvz. akciju indeksas). Sisteminé rizika apskaic¢iuojama, kaip kovariacijos tarp investicinio portfelio
ir indekso grazy, ir indekso grazuy standartinio nuokrypio kvadrato santykis (Gencay, Selcuk,
Whitcher, 2005).

p=Colivn) g

o)

m
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Mokslininkai (Citak, 2007; Chambers, Sezgin, Karaaslan, 2013) tyrinédami beta koeficiento
ry$i su akcijy pelningumu, nustaté, kad tarp juy egzistuoja reikSmingas rySys, kuri galima iSnaudoti
priklausomai nuo rinkos nuotaiky ir cikly. Tac¢iau kiti mokslininkai (Wang, Iorio, 2007; Wu, 2011)
nenustaté beta koeficiento rysio su akcijy pelningumu.

Bendra portfelio rizika yra matuojama standartiniu nuokrypiu (o). Sisteminé ir bendra portfelio
rizika yra svarbi vertinant kapitalo rinkos tiesés (angl. Capital Market Line — CML) ir vertybiniy
popieriy rinkos tiesés (angl. Security Market Line — SML) pasvirima, kuris yra svarbus sprendZiant
optimalaus portfelio uzdavinius (Cibulskiené, Grigalitiniene, 2007). Investuotojas siekdamas kuo
didesnés grazos, turi prisiimti ir papildoma rizika. Investuotojas gali pasirinkti dvieju tipu
portfelius: nerizikingy aktyvy portfelj arba rizikingy aktyvy portfelj, kuriame did¢jant rizikai
gaunama didesné graza (Sharpe, 1964).

CML

Tikétina graza

RFR

»
»

Rizika (standartinis nuokrypis)

4 pav. Kapitalo rinkos tiesé
Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal W. F. Sharpe 1964

Kapitalo rinkos tiesés pasvirima parodo Sharpe rodiklis, kuris yra apskai¢iuojamas
(Cibulskien¢, Grigalitiniené, 2007):
E(r,)—r;

SR=———; 4)
o

Sharpe rodiklio principas yra parodyti investavimo strategijos ar investuotojo igiidZiy nauda
(Bailey, Prado, 2012). Sharpe rodiklis parodo, kiek grazos vienety tenka vienam rizikos vienetui
(Jasiené, Ko¢ianaite, 2007). Sis rodiklis padeda jvertinti, ar investiciju graZa lemia priimami
sprendimai ir strategija, ar tik prisiimama papildoma rizika (Gavrilova, 2011).

Kai rinkoje yra nerizikingo skolinimosi ir skolinimo galimyb¢, investuotojai pasinaudodami
kapitalo rinkos teorija gali nustatyti efektyviaja portfeliy aibg. Kapitalo rinkos ties¢ leidZia jvertinti
rizikos ir pelningumo derinius, kurie atsiranda dél nerizikingo skolinimosi (Risk free rate — RFR) ir

skolinimo (Rutkauskas, Zilinskij, 2010).
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Apibendrinus ivairiu mokslininky darbus (Sharpe, 1964, Fama, French, 2004, Cibulskieng,
Grigalitnien¢, 2007, Dubinskas 2009, Valentinavicius 2010), galima iSskirti Sias pagrindines
CAPM modelio prielaidas:

e Visi investuotojai turi vienodus liikes¢ius del laukiamos grazos ir rizikos santykio.

e Neribotas skolinimasis ir skolinimas uzZ nerizikinga paltikany norma.

e Ne¢éra atsizvelgiama | mokescius ir operacijy iSlaidas.

e Investicinio sprendimo priémimui skiriamas vienodas laiko tarpas.

e Investicijos vertinamos pagal laukiama graza ir rizika.

e Investuotojai analizuoja vertybinius popierius ir ju poZzilris i pasaulio ekonomika yra
vienodas.

Nepaisant plataus CAPM modelio naudojimo tyrimuose ir mokymuose, Sis modelis nepasizymi
sékme atliekant empirinius tyrimus (Fama, French, 2004). CAPM modelis taip pat negali paaiSkinti
tokiy rinkos anomalijy kaip B/M (angl. book to market) ir momentumas (angl. momentum)
(Lewellen, Nagel, 2006). Momentumas — tai strategija, kai perkamos akcijos, kuriy kaina praeityje
kilo ir parduodamos akcijos, kuriy kaina praeityje mazéjo (Jegadeesh, Titman, 1993). Esant
dideliam rinkos kintamumui, CAPM modelio naudojimas optimalaus portfelio formavimui yra
netikslingas. Sie modeliai gali sékmingai veikti tik stabilios rinkos salygomis (Dubinskas, 2009).

Kapitaliniy aktyvy kainodaros modelyje taip pat vidutiniam pelningumui ir portfelio rizikai
matuoti naudojami istoriniai duomenys. Taciau investicijos yra vertinamos pagal laukiamq grqZq ir
rizikq. Laukiama grqZa priklauso nuo indekso pelningumo, nerizikingos palitkany normos ir aktyvo
beta koeficiento. Papildomai jvertinti sistemine rizikq CAPM modelyje yra apskaiciuojamas beta
koeficientas, kuris leidZia jvertinti, kaip kinta investicinio portfelio grqZa, lyginant su rinkos grqZa.
W. Sharpe pasiilytas Sharpe rodiklis leidZia jvertinti kokia papildoma grqZa tenka vienam
bendrosios rizikos vienetui. Kuo Sis rodiklis didesnis, tuo didesné grqZa tenka vienam rizikos
vienetui. CAPM modelis, nepaisant Markowitz modelio prielaidy, jvertina ir skolinimosi bei
skolinimo galimybe uZ atitinkamq palitkany normq. Sis modelis nepaaiskina rinkos anomalijy, taip
pat nepasiZymi sékme atliekant empirinius tyrimus, todél | tai tikslinga atsiZvelgti formuojant

investicinj portfelj ir vertinant veiklos rezultatus.

1.4 Daugiakriteriy sprendimy priémimo metodai

Aptartose portfelio formavimo teorijose naudojamos dvi pagrindinés charakteristikos —
laukiamas pelningumas ir rizika. Abi jos daZniausiai apskaiiuojamos remiantis istoriniais
duomenimis. H. Markowitz laukiamam pelningumui apskaic¢iuoti naudoja aritmetinj grazos vidurki,

o rizika apskaiiuojama naudojant prag¢jusiy laikotarpiy grazuy standartinius nuokrypius ir
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dispersijas. W. F. Sharpe rizikai jvertinti papildomai panaudojo indekso pelninguma (Markowitz,
1952; Bikas, Laurinavi¢ius, 2009; Rutkauskas, Zilinskij, 2010). Kiti autoriai vietoje dispersijos,
rizikai matuoti naudoja kitokius vertinimo metodus: VaR (Value at Risk), CVaR (Conditional
Value at Risk), GMD (Gini‘s Mean Difference), MAD (Mean Absolute Deviation) ir kt.
(Michalowski, Ogryczak, 1998; KabaSinskas, 2007; Gluzicka, 2010; Rupeika-Apoga, Nedoviss,
2013). Daugelis Siy metody remiasi akcijos kainos kitimu ir nejvertina investuotojams svarbiy
fundamentaliy ir kity rodikliy. AtsiZvelgiant i $i triikuma, patartina naudoti daugiakriterius metodus
(Tamosiiiniené et al. 2006). Daugiakriteriy sprendimy priémimo metodas (angl. Multiple criteria
decision making, MCDM) yra taikomas sudétiniams sprendimams sudaryti, kai yra naudojama gana
daug ivairiy veiksniy ir rodikliy (Antucheviciené, Zakarevicius, Zavadskas, 2011).

R. E. Steuer ir P. Na (2003) atliktas tyrimas parodeé, kad MCDM metodai finansy srityje
dazniausiai yra naudojami portfelio analizei. MCDM metodus galima suskirstyti { dvi pagrindines
dalis (Liou, Tzeng, 2012). Pirmoji, daugeli veiksniy jvertinancius sprendimy priémimo (angl. Multi-
Attribute Decision Making, MADM) metodus. Sie metodai daznai yra taikomi reitinguoti aktyvams,
kurie yra itraukiami i portfelius. Antroji, daugiatiksliai sprendimy pri¢émimo (angl. Multi-Objective
Decision Making, MODM) metodai. Siuos metodus galima taikyti portfelio optimizavimo
problemai spresti (Zilinskij, 2012).

Mokslininkai siiilo ivairiu MADM metody: COPRAS (COmplex PRoportional Assessment),
TOPSIS (the Technique for the Order Preference by Similarity to Ideal Solution), VIKOR
(serbiskai: Vlsekriterijumska optimizacija I KOmpromisno Resenje), SAW (Simple Additive
Weighting), AHP (Analytic Hierarchy Process), ELECTRE, DEA (Data Envelopment Anglysis),
WASPAS (Weighted Aggregated Sum Product Assessment), MULTIMOORA (Multiple Objective
Optimisation on the basis of Ratio Analysis plus Full Multiplicative Form) (Antuchevicieng,
Zakarevicius, Zavadskas, 2011; Liou, Tzeng, 2012; Podvezko, 2011, Antuchevicien¢, Saparauskas,
Turskis, Zavadskas, 2013). Kiekvienas iS Siu metody yra savotiSkas ir pasizymi jam biidingu
vertinimo procesu (Stankeviciené, Bernataviciene, 2012). V. Podvezko (2011) lygindamas SAW ir
COPRAS metodus nustaté, kad COPRAS metodas leidzia tiksliau jvertinti skai¢iavimy rezultatus.
Lyginant COPRAS, TOPSIS ir VIKOR metodus, COPRAS ir TOPSIS metodus galima laikyti
vienodais, vertinant pagal ta pacia tikimybg, remiantis J. Antuchevicienés, A. Zakareviciaus, E. K.
Zavadsko (2011) daugiakriterio vertinimo rezultatais. A. Tupénaité (2010) sitlo naudoti santykiy
sumavimo (ARAS) metoda. Anot jos: ,,Sis metodas padeda nustatyti nagrin¢jamy atnaujinimo
alternatyvy efektyvuma lyginant su optimalia alternatyva, kurios parametrus nustato pats
vertintojas. Tokiu budu iSrenkama geriausiai suinteresuotos grupés poreikius tenkinanti

alternatyva“.
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H. Markowitz (1952) vidurkio-dispersijos modeli galima taip pat priskirti prie MODM metody.
Siame modelyje siekiama dviejy tiksly — maksimizuoti pelninguma ir minimizuoti rizika. Kai kurie
mokslininkai sitilo modelius, kuriuos sudaro iki 12 tiksly, taciau optimaliausia yra naudoti 2 ar 3
tikslus turinCius modelius. Naudojant 2 ar 3 tikslus, portfelio optimizavimas tampa ne toks
sudétingas. Taip pat efektyvioji portfeliy riba gali biiti pavaizduota grafiskai, dvimatéje arba
trimatéje erdveje. Esant daugiau tiksly yra sudétinga nustatyti ir pavaizduoti efektyviaja portfeliy
riba. Taigi portfeliui optimizuoti parankiausia yra naudoti dviejy arba trijy tiksly metodus, o jvairius
fundamentalius ir kitus rodiklius galima integruoti { viena ivert;, naudojant MADM metodus
(Zilinskij, 2012).

Vienas svarbiausiy daugiakriterinés analizés etapy — kriterijy reikSmiy ir reikSmingumuy
nustatymas. Naudojantis rekomendacijomis, kainynais, normatyvais, Zinynais, nagrinéjamais
projektais, kitais informacijos Saltiniais apskai¢iuojamos kiekybiniu kriterijy reikSmés. Kokybiniy
kriteriju reikSmeés daZniausiai nustatomos ekspertiniais metodais (Zavadskas, Simanauskas,
Kaklauskas, 1999). Vertinant kriterijy svorius mokslininkai naudoja skirtingus vertinimo metodus.
G. Zilinskij (2012) kriterijy svorius apskai¢iuoja naudodamas trijy pra¢jusiy mety svoriy vidurkius,
kurie yra apskaiCiuojami naudojantis akcijos patrauklumo ir akcijos grazos koreliacija. J.
Stankevi¢iené, A. Bernataviciené (2012), L. Tupénaite (2010), S. Sérikoviené¢ (2013) kriteriju
reikSmingumui nustatyti atlikin¢jo eksperty apklausas. E. Zavadskas, L. Simanauskas, A.
Kaklauskas (1999) kriteriju reikSminguma jvertina, kiekybinius kriterijus iSreiSkus sumine pinigine
iSraiska.

Daugiakriterius sprendimy priémimo metodus galima panaudoti investicinio portfelio
patrauklumui nustatyti. Sie metodai leidZia, daugelj skirtingy fundamentaliy, techninés analizés
rodikliy ar jvairiy kity veiksniy, jvertinti kaip vienq kriterijy, kuris parodo pasirinkto aktyvo
patrauklumq. Mokslininkai siilo daug jvairiy metody, skirty jvertinti aktyvo patrauklumaq.
Kiekvienas is Siy metody pasiZymi, jam bidingomis patrauklumo vertinimo savybémis. Taigi,
metody pasirinkimas yra gana didelis, taciau Sio darbo tikslas néra atrinkti tinkamiausiq metodgq,
akcijy investiciniam patrauklumui nustatyti. Todél, akcijy investiciniam patrauklumui jvertinti bus

naudojamas Lietuvos mokslininky pasiiilytas COPRAS metodas.

1.5 Diversifikacijos svarba priimant investavimo sprendimus

Investicinio portfelio diversifikavimo problema tampa aktuali nepastoviais ekonomikos
vystymosi laikotarpiais, kai kapitalo rinkose vyrauja didelis nepastovumas ar ,,mesky* rinka. Kai
investicijy rinkose vyrauja teigiamos nuotaikos ir jos auga, néra sudétinga uzdirbti pelno ir nepatirti

nuostoliy. Tadiau prasidéjus ,,me¥ku” rinkai yra sudétinga i§vengti nuostoliy (Zilinskij, 2012). Dar
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1952 m. H. Markowitz pabrézé diversifikacijos privalumus, siiilydamas investicini portfeli
iSskaidyti { keleta aktyvy, siekiant iSskaidyti portfelio rizika, stipriai nemaZinant pelningumo.
Diversifikacija, tarp skirtingy sektoriy, leidZia iSvengti skirtingy pramonés sektoriy cikliniy
svyravimy, taip sumazinant portfelio rizika, lyginant su investavimu { vieno sektoriaus imones.

Diversifikacija galima apibrézti, kaip portfelio sudaryma is ivairiy aktyvuy, siekiant jgyvendinti
savo investicinius tikslus. Tikslai priklauso nuo investuotojo lukesCiy ir poreikiy, vertinant
laukiama graZa ir rizika (Valentinavicius, 2010).

ISskaidyti investicinj portfeli galima keletu btuidy. Pirmiausia, H. Markowitz pasitlytas,
i§skaidymas tarp sektoriy. Sis diversifikacijos biidas yra vienas i§ populiariausiy ir papraséiausiy,
kadangi galima investicijas iSskaidyti vienoje rinkoje. Mokslininkai investicijuy diversifikacija
nagrin¢ja ne tik tarp atskiry akcijy, taCiau ir tarp akcijy indeksy ar sektoriy indeksy (Mohamad,
Hassan, Sori, 2006, Goetzmann, Kumar, 2008, Nanda, Mahanty, Tiwari, 2010). Mokslininkai,
nagrinédami investiciju diversifikacija tarptautiniame portfelyje, sitilo atkreipti démesi 1 koreliacija
tarp ivairiy Saliy rinky. Investuotojas formuodamas tarptautini portfeli turi Zinoti, kuriy Saliy rinkos
juda viena kryptimi, kurios rinkos juda prieSingomis kryptimis ar i§viso neturi bendro rysio (Agati,
2007). J. Driessen ir L. Laeven (2007) analizuodami diversifikacija tarp skirtingy Saliy nustate, kad
tarptautinis portfelio iSskaidymas yra naudingas vietiniams investuotojams tiek iSsivysc¢iusiose
Salyse, tiek besivystanCiose Salyse. Taciau didesné diversifikacijos nauda yra besivystanciose
Salyse, lyginant su i§sivysciusiomis Salimis.

ISskaidzius investicijas tarptautiniu mastu ir pagal skirtingus pramonés sektorius, investicijos, 1
vieng turto klase, neuZtikrina pakankamos portfelio diversifikacijos. Mokslininkai siiilo nuosavybés
vertybinius popierius derinti su skolos vertybiniais popieriais, taip gaunant norimg pelningumo ir
rizikos santyki (Hui, Kurniawan, Mak, Shiesh, 2006). Akciju ir obligaciju derinimas praktikoje yra
labai paplites. Sios turto klasés investuotojams yra zinomos ir puikiai suprantamos. Plétojantis
iSvestiniy instrumenty, birzoje prekiaujamy fonduy rinkoms, atsirado palankesnés galimybés
investuoti i prekiy, Zaliavy rinkas, taip jas jtraukiant i investicinius portfelius (Zilinskij, 2012).
Siekiant kuo labiau iSskaidyti investicini portfeli ir sumazinti jo svyravimus nepalankiu metu,
mokslininkai nagrin¢ja ir nekilnojamo turto itraukima i diversifikuota portfeli. Nekilnojamo turto
investiciniai fondai pasiZymi didesniu pelningumu nei obligacijos. Taip pat nekilnojamo turto
fondai pasiZymi maza koreliacija su obligacijomis ir grynaisiais pinigais. (Bivainis, Volodzkiené,
2008, Bikas, Laurinavicius, 2009). Vis dazniau investuotojai i portfeli itraukia prekes, Zaliavas,
tauriuosius metalus. [ Siuos produktus investuoti galima tiesiogiai ir netiesiogiai. Tiesioginis
investavimas yra gana brangus, kadangi tada preké yra isigyjama ir reikia galvoti kaip ja pristatyti,
sandéliuoti, saugoti. Daznai tai kainuoja daug laiko ir pinigy. Investuotojai investuodami i prekes,

Zaliavas, tauriuosius metalus, naudoja iSvestinius instrumentus ar birzZoje prekiaujamus fondus. Jie
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pasizymi didesniu likvidumu (Egelkraut, Woodard, Garcia, Pennings, 2005, Idzorek, 2005, Tang,
Xiong, 2012). Kai kurie mokslininkai nagrin¢ja ir galimybg itraukti meno kirinius i investicini
portfeli, siekiant ji diversifikuoti. Toks investicijy i§skaidymo biuidas gali suteikti ne tik naudos, bet

ir malonuma (Jureviciené, Savicenko, 2012, Raskinis, Zigmantiené, 2008).

Akcijos: Skolos vertybiniai
o Skirtingas sektorius; popieriai:
e Skirtingos Salys; e Skirtingos trukmes;
o Skirtingi regionai; e Skirtingy emitenty;
Valiutos: Placiai Grynieji ir ekvivalentai:
o [Ssivysciusiy Saliy; »| diversifikuotas |g ¢ Grynieji;
e Besivystanciy investicijy e Indéliai;

Saliy; portfelis e Trumpalaikés

investicijos;

Prekes: Nekilnojamas turtas:
e energijos iStekliai; e Skirtingos paskirties;
e Zemeés ukio; o Skirtingos
e pramoniniai metalai; Salys/regionai;
e pramoningés prekés;
e taurieji metalai;

5 pav. Placiai diversifikuota portfeli galintys sudaryti aktyvai
Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal G. Zilinskij, 2012

Investuotojai turi dideli pasirinkima tarp aktyvy, kuriuos galima jtraukti | plac¢iai diversifikuota
investicijy portfeli. Didesnis aktyvy pasirinkimas sukuria prielaidas geresnei portfelio
diversifikacijai (Zilinskij, 2012). Diversifikacija sumaZina rizika, bet jos nepanaikina. Kiekvienas
aktyvas, parinktas i investicinj portfeli, pasiZymi savo rizika. Taip pat juos veikia ir rinkos rizika,
kuri yra bendra daugeliui aktyvy. Diversifikuojant investicini portfelj, aktyvy rizika galima
panaikinti, taCiau bendra rinkos rizika neiSnyksta (Cibulskien¢, Butkus, 2009). Siekiant gauti
didZiausia diversifikacijos nauda, néra butina investuoti { daug aktyvy. Daugelis mokslininky
apibrézia, kad diversifikacijos nauda iSsenka kai yra pasiekiama 10 — 20 aktyvy riba (Statman,
1987, Sarreal 2009). Vélesniame darbe Statman (2004) teigia, kad norint patirti diversifikacijos
nauda, reikia investicinj portfeli formuoti bent i§ 300 imoniuy.

Investicinio portfelio isskaidymas leidZia sumaZinti portfelio rizikq ir svyravimus.
Diversifikacijos nauda buvo aptarta dar 1952 m., kai H. Markowitz pasiiilé iSskaidyti investicijas
tarp sektoriy, siekiant sumaZinti portfelio rizikq. Véliau mokslininkai analizuodami diversifikacijos
naudq jtrauké vis daugiau turto klasiy, tokiy kaip: obligacijos, nekilnojamas turtas, meno kiiriniai.

Plétojantis isvestiniy instrumenty rinkai, atsirado galimybé | investicinj portfelj itraukti ir prekes,
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Zaliavas, tauriuosius metalus. Realus Siy turto klasiy jsigijimas kainuoja gana brangiai, kadangi
turi buti jvertinama transportavimo, saugojimo ir kitos islaidos. ISvestiniy instrumenty ir birZoje
prekiaujamy fondy atsiradimas leidZia investuotojams investuoti | Sias turto klases maZomis

sumomis. Toks platus investicijy iSskaidymas sumaZina rizikq, taciau jos nepanaikina.

1.6 Vertybiniy popieriy patrauklumo kriterijai

Vertybiniy popieriy analizé apima investiciju fundamentaligja ir techning analize, kuriy
svarbiausias tikslas — investiciju rinkoje svyruojanc¢iy kainuy ir paklausos prognozé, padedanti
iSskirti jos pokycius lemiancius veiksnius. Fundamentalioji analizé daugiausia démesio kreipia i
ilgesni laikotarpi ir fundamentaliuosius veiksnius, tokius kaip: mikroekonominius,
makroekonominius ir specifinius emitento veiksnius (Valentinavicius, 2010). Fundamentalios
analizé rodikliai leidzia jvertinti, kaip efektyviai veikia jmon¢, kurios akcijas planuojama jtraukti i
portfeli, kaip intensyviai pledia veiklos apimtj, ar daug turi skoly (Zilinskij, 2012). Analizuojant
akcijy investicini patraukluma, bus remiamasi fundamentalios analizés kriterijais. Investicinis
patrauklumas yra konkretaus investuotojo poZilrris 1 investuojama objekta. Jis daZnai skiriasi
priklausomai nuo investuotoju tipy ir poreikiy (Geizutien¢, Sudzius, 2010). Mokslininky sitilomi

kriterijai, akcijy patrauklumui nustatyti, pateikiami 1 lenteléje.

1 lentelé

Kriterijai akcijy patrauklumui nustatyti
Sitlomi taikyti kriterijai (rodikliai)

Saltinis

Huang, Chang,
Cheng, Chang
2012

Santykiniai rodikliai. Akcijos kainos ir pelno, tenkancio akcijai, santykis (P/E), akcijos
kainos ir buhalterinés vertés santykis (P/B), akcijos kainos ir pardavimy (P/S).

Pelningumo rodikliai. Nuosavo kapitalo graza (ROE), turto graza (ROA), veiklos
pelningumas (OPM), grynasis pelningumas (NPM).

Finansinio sverto rodikliai. [sipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykis (D/E).

Likvidumo rodikliai. Pinigy srauty rodiklis (CF), bendrasis likvidumas (CR), skubus
likvidumas (QR).

Efektyvumo rodikliai. Atsargy apyvartumas (ITR), gauty sumy apyvartumas (RTR).
Augimo rodikliai. Veiklos pelno augimas (OIG), grynojo pelno augimas (NIG).

Ferson,
1998

Harvey

Pelno, tenkancio akcijai, ir akcijos kanos santykis (E/P), akcijos kainos ir pinigy srauty
santykis (P/CF), akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis (P/B), dividenduy
pajamingumas, nepastovumas, momentumas, trijy mén. bendrojo vidaus produkto ir OECD
(Organisation for Economic Co-operation and Developement) Saliy trijuy mén. bendrojo
vidaus produkto santykis, infliacijos ir OECD S$aliy infliacijos santykis, Saliy kredito
reitingai.

Kheradyar, Ibrahim
2011

Dividendy pajamingumas (DY), akcijos pelningumas (EY), buhalterinés vertés ir rinkos
vertés santykis (B/M).

Geizutiene, Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas, greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas,

Studzius 2010 bendrasis skolos koeficientas, bendrasis pardavimo pelningumas, grynasis pardavimo
pelningumas, grynasis turto pelningumas, grynasis nuosavo kapitalo pelningumas,
pardavimo savikainos lygis, atsargy apyvartumas, apyvartinio kapitalo manevringumo
koeficientas.

Goncharuk, Likvidumo rodikliai, finansinio stabilumo rodikliai, pelningumo rodikliai, verslo aktyvumo

Karavan 2013 rodikliai (perémimai).
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1 lentelés tgsinys
Zilinskij 2012 Veiklos efektyvumo rodikliai. Veiklos pelningumas, grynasis pelningumas, veiklos
sanaudy ir apyvartos santykio pokytis, turto apyvartumo pokytis, vidutinio nuosavo
kapitalo grazos pokytis.
Augimo rodikliai. [monés apyvartos augimas, EBITDA pokytis, turto pokytis.
Rizikos ir likvidumo rodikliai. Skoly ir nuosavo kapitalo santykis, bendrasis likvidumas,
akcijos kainos poky¢io standartinis nuokrypis, akcijy apyvartos pokytis.
Grazos rodikliai. Akciju kainos pokytis, dividendinis pajamingumas.
Misriis akcijos kainos pagristumo Kkriterijai. Veiklos pinigy srauto ir imonés vertés
santykis, akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis, akcijos kainos ir pelno akcijai
santykis, akcijos kainos poky¢io ir apyvartos poky¢io skirtumas.
FMI] Orion Pelningumo rodikliai. EBITDA marza, pajamy augimas, EBT marza.
Securities 2012 Likvidumo rodikliai. Einamasis ir kritinis likvidumas.
Skolos rodikliai. Nuosavo kapitalo ir turto santykis.
Grazos rodikliai. Nuosavybés graza, turto graZa, kuriuos skai¢iuojant naudojamas pelnas
prie§ apmokestinima.
Imonés vertés indikatoriai.
Saltinis: sudaryta autoriaus

Mokslininkai sitilo gana skirtingus kriterijus investicijy patrauklumui vertinti. Siuos kriterijus
galima bty suskirstyti | fundamentalius, techninius ir miSrius. Vertinant investicijy patraukluma
dauguma mokslininky naudoja mikroekonominius ir specifinius emitento veiksnius, bet mazai
analizuoja makroekonominius veiksnius. Nors fundamentalioji analiz¢ yra neatsiejama nuo visos
ekonomikos analizés, kuri apima tokius svarbius klausimus kaip: politikos stabilumas, valiutos
kurso rizika, uZsienio valiuty rezervai, suvarZymy praktika, uzsienio skola, prekybos balansas,
infliacija, palikany norma, mokesciai, vyriausybés politika, vidaus taupymas, infrastruktira,
biudzeto deficitas, uzimtumas, pramonés gamybos indeksas (Valentinavicius, 2010). Tai daug laiko
ir Ziniy reikalaujantis analizés biidas, kuris ne visada atperka jdétas pastangas. Tai parodo
investicinio banko ,,Baer Sterns“ pavyzdys. Sis bankas jvertindavo ekonomine situacija 50 Saliy,
tada analizuodavo 300-400 atrinkty akcijy, i§ kuriy formuodavo investicini portfeli. 2008 m. Sis
bankas buvo pusvel€iui parduotas JPMorgan Chase bankui (Kancerevycius, 2009).

Daznai fundamentali analizé yra tapatinama su vertés investavimo principais. Vertés
investuotojai naudoja fundamentaliaja analiz¢ siekdami isigyti geras bendroves su nuolaida. Vertés
investavimo pradininkais laikomi yra Benjamin Graham ir David L. Dodd. Jy paraSyta knyga
»Security Analysis® yra vadinama ,,vertés investuotojy biblija“. Kaip Sios knygos leidime teigia S.
A. Klarman: ,,vertés investavimas yra toks pat, kaip ir B. Graham ir D. L. Dodd laikais, tai praktika,
kai yra perkami vertybiniai popieriai ar kitoks turtas uzZ maziau nei jis i§ tikro yra vertas®. Anot B.
Graham ir D. L. Dodd investavimas | paprastasias akcijas remiasi triguba koncepcija: patikima ir
nusistovejusi dividendy graza, stabilus ir atitinkamas pelningumas, patenkinama materialaus turto
padeétis. Siems trims faktoriams jvertinti analizuojama jmonés dividendy mokéjimo istorija, pelno
(nuostoliy) ataskaita, balansas.

Kiekvienos bendrovés pagrindinis tikslas yra mokéti dividendus savininkams. Sékminga

bendrové yra tokia, kuri gali reguliariai mokéti dividendus ir priklausomai nuo situacijos laikui
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bégant didinti iSmokamus dividendus. Kadangi investavimo idéja artimai susijusi su patikimy
pajamy savoka, tai i$ to iSplaukia, kad investavimas i paprastasias akcijas bus susijgs su stabiliai
mokamais dividendais. Taigi akcijos kaing daugiausiai lems mokamy dividendy dydis. D¢l to kyla
tam tikras paradoksas, susij¢s su akcijos kaina. Mokant vis didesnius dividendus kyla akcijos kaina,
kuo didesni dividendai yra mokami naudojant imonés pelna ir rezervus, tuo brangiau yra vertinamas
likes turtas. Taigi imonés verté kyla, mazinant imongs vert¢ (Graham, Dodd, 2008).

Vertybiniy popieriy analizé¢ negali padéti nustatyti ,tikrosios® vertybiniy popieriy vertés.
Praktiskai tai yra labai sudétingas uzdavinys, kadangi rinka yra labiau panasi i ,,balsavimo* maSina
nei 1 ,,svérimo* masina. Rinka reaguoja | informacija ne tiesiogiai, o per pirkéjus ir pardavéjus,
kuriems nauja informacija daro poveiki. Siekiant jvertinti imonés gaunama pelna, svarbu atkreipti
démesi 1 gaunamo pelno stabiluma. Pelnas turi buti nuosaikiai stabilus, nepriklausomai nuo
didesniu svyravimy per ilga laikotarpi. Vidutinio pelno ir akcijos kainos santykis turi biiti
patenkinamo dydzio. Finansiné¢ imonés struktiira turi biiti pakankamai konservatyvi, taip pat stipri
darbinio kapitalo dalis (Graham, Dodd, 2008).

Imonés balanso ataskaitos analizé parodo, kiek kapitalo yra investuota i versla, kokia yra
kapitalo struktiira, gaunamo pelno pagristuma, suteikia pagrinda pajamy Saltiniy analizei. Labiau
naudingas balanso ataskaitos analizés rezultatas yra jmonés finansinio silpnumo nustatymas, kuris
sumazina investiciju patraukluma. Analizuojant imonés balansa, ivertinama jos buhalteriné verte,
trumpalaikio turto verté, grynyju pinigy verté, likvidaciné verté. Akcijos buhalteriné verté yra
materialaus turto verté. Akcijos trumpalaikio turto verté yra ne ka svarbesné uz buhaltering vertg.
Trumpalaikio turto verté yra grieztesnis likvidacinés vertés indeksas. Likvidaciné imonés verté
parodo, kiek investuotojai atgauty 1ésuy nusprendus likviduoti imon¢. Fenomenas, kai akcijos yra
parduodamos Zemiau likvidacinés vertés, yra fundamentaliai nelogiSkas. Tai gali lemti pati rinka,
imon¢s valdymo politika arba akcininky poZziiiris | imonés turta. Atsargiis vertybiniy popieriy
pirkéjai kruopsciai nagriné€ja balanso ataskaitas, siekiant jvertinti grynuju pinigu kieki, trumpalaikio
turto ir trumpalaikiy isipareigojimy strukttira ar yra isipareigojimy, kurie artéja link jvykdymo
dienos ir gali sukelti veiklos finansavimo problemy (Graham, Dodd, 2008).

Vertés investavimo principai ir Siais laikais sulaukia mokslininky démesio, kurie patvirtina Sios
investavimo strategijos privalumus. Samuel Xin Liang (2013) analizuodamas Japonijos akciju rinka
naudojo akcijos buhalterinés vertés ir akcijos kainos santyki, dividendy pajamingumo, akcijos
kainos ir akcijai tenkancio pelno santykio, pinigy srauty ir akcijos kainos santykio strategijas.
Investavus 1 doler; 1980 m., Siy strategiju déka 2011 m. investuotojas bty atgaves atitinkamai
11598 $, 81,88 $, 433,86 $ 281,49 $. Kai tuo tarpu akcijos rinka 1 dolerj bity pavertusi 2,76
dolerio. S. Kelly, J. McClean, R. McNamara (2008) analizuodami akcijos kainos ir pelno, tenkancio

akcijai, santyki nustaté, kad 1998-2006 m. investuojant i imones su Zemu P/E rodikliu, buvo
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pasiekta didesné¢ graza nei investuojant 1 imones su didesniais P/E rodikliais. K. Anderson ir C.
Brooks (2006) atlikta analizé¢ parod¢, kad keleriy mety pelno vidurkio naudojimas apskaiciuojant
P/E santyki, leidZia geriau numatyti graza nei paprastas P/E rodiklis, kuriame naudojamas vieneriy
mety pelnas. Geriausiai numatoma graza, kai naudojamas aStuoneriy mety pelno vidurkis. Y. Xiao
ir G. Arnold (2008) tikrino B. Graham pasitlyto grynojo trumpalaikio turto ir rinkos vertés
santykinio rodiklio panaudojimo, investiciniam portfeliui formuoti, strategija. Atlikto tyrimo
rezultatai parodeé, kad naudojantis Siuo rodikliu buvo pasiekta beveik dvigubai didesné graza nei
rinkos, o sisteminé rizika kito tarp 0,5 ir 0,6. Sudarytas investicinis portfelis pasiZzyméjo didesniu
standartiniu nuokrypiu, nei rinka. Kadangi investicinis portfelis yra sudarytas i§ maZzo imoniy
skaiCiaus, tai galima tikétis, kad Siy imoniy kintamumas (angl. volatility) bus didesnis. M. Omran
(2004) nagrinédamas linijinius modelius, nustaté, kad nuosavo kapitalo graza yra vienintelis
svarbus faktorius lemiantis akciju graza. I. Kucko (2007) nagrin€jo investicinio portfelio formavimo
galimybes Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje. Tyrimo akcijos buvo klasifikuojamos | vertés ir
augimo akcijas. O akcijy skirstymas buvo grindZiamas akcijos kainos ir buhalterinés vertes
santykiniu rodikliu. Tyrimo metu nustatyta, kad 2003 — 2006 m. maZos kapitalizacijos augimo
akciju portfelis suteiké didZiausia graza. Tai galima paaiskinti tuo, kad nagrin¢jamu periodu
Lietuvos ekonomika augo gana sparciai ir ekonomikos augimo periodu didZiausia graza gali suteikti
ir augimo akcijos. TaCiau tai negarantuoja, kad ateityje augimo akcijos suteiks didesng graza nei

vertés akcijos.

2 lentele
Vertés investuotoju investicijy rezultatai

Investuotojas Investavimo Metinis geometrinis Metinis lyginamojo

trukmeé metais investicijy prieaugis, % | indekso prieaugis, %
W. J. Schlossas 28 21,3 8.4
,» T weedy, Browne* Inc. 16 20 7
,,Buffet Partnership* Ltd. 13 29,5 7.4
»Sequoia Fund* Inc. 14 18,2 10
Charlesas Mungeris 14 19,8 5
,,Pacific Partners* Ltd. 19 32,9 7,8
,,Perlmeter Investment* 11 23 7

Saltinis: Sudaryta autoriaus, pagal Investuok Nr. 5 (63), 34 p. (A. Balaisis)

Vertés investavimo privalumus iSskiria ne tik mokslininkai. Analizuojant vertés investuotojy
pasiektus rezultatus matyti, kad jie investuodami per daugeli mety sugeba Zenkliai aplenkti rinka
(zr. 2 lentelg). Kolumbijos universiteto profesoriaus J. Greenblatt sudarytas vertés indeksas taip pat
lenkia rinka. 20 mety vidutiné S&P500 indekso graza yra 9,1 proc., 20 mety vidutiné S&P500
Equal Weighted indekso graza yra 11,8 proc., FTSE 1000 Fundamentally Weighted indekso

vidutiné graza yra 12,2 proc., o J. Greenblatt verte gristo indekso vidutiné graza yra 16,1 proc. I$ 2
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lenteléje pateikty rezultaty matyti, kad vertés investavimo propaguotojai pasiekia tris ar net keturis
kartus didesni pelninguma nei lyginamojo indekso.

Svarbu yra ivertinti ne tik rezultatus, kokius pasieké Zymiis vertés investuotojai, taiau ir kaip
tai buvo padaryta. Kiekvienas investuotojas turi savo strategija ir principus, kuriais remiasi
vertindami jmones.

Walter Schloss buvo B. Graham mokinys, kuris nesistengdavo numatyti imoniy perspektyvuy, ju
rezultatus vertindavo Siandienos situacija. Pagrindiniai aspektai buvo imonés balansas ir
Isipareigojimai. Jo nuomone pelnas gali greitai pasikeisti, ta¢iau imonés turto verté greitai
nesikeicia. Vertindamas imongs turta, jis laikési svarbios salygos — imonés skola negali buti didesné
uz imonés turta. W. Schloss pasiZyméjo kantrybe ir taupumu. Norédamas isigyti ar parduoti
bendrovés akcijas, galédavo laukti keleta mety. Taip pat jis siiilo atsizvelgti ir i istorines akciju
kainas, vertinant ar akcijos kaina galéjo kada nors kainuoti maZziau ar daugiau nei kainuoja dabar.
W. Schloss iSskaidydamas rizika investuodavo { 50 — 70 imoniy vienu metu (Zabarauskiené, 2013).

Charles Munger isitikinimu, tam, kad sektysi gyvenime ir investavime, reikéty turéti platy
iSsilavinima. Jo nuomone, imoné turi pasizyméti didele kapitalo graza, norint, kad investavimo
rezultatai biity geri. C. Munger strategija nepasiZymi placiu investicijy iSskaidymu. Vienu metu jo
investicijy portfelyje buvo 95 proc. vienos imonés akcijy ir jam atrod¢, kad investicinis portfelis yra
labai iSskaidytas. Sis investuotojas turi savita poZziiiri 1 makroekonominius rodiklius. Paklaustas
kokius naudoja makroekonominius rodiklius, jis atsake ,,Jokiy‘“ (Balaisis, 2013).

Kitas B. Graham mokinys Warren Buffet stengiasi investuoti | gerai suprantama ir
prognozuojama versla. Jis atsiZvelgia i tai, kiek imoné naudoja kapitalo rezultatui pasiekti. Vieni
svarbiausiy investuotojo bruozy yra savarankiSkumas ir sugeb¢jimas eiti prie§ minia. W. Buffetas
isigyjamy imoniy verte apibudina taip: ,,Kur kas geriau pirkti nuostaby versla uZ normalia kaina, nei
normaly versla uz nuostabia kaina.” Pagal W. Buffet, rizika kyla tik tada, kai nesupranti ka darai.
Jis yra ilgalaikio investavimo propaguotojas. Jo nuomone, reikia pirkti tik tai, kuo esi visiSkai
patenkintas ir jei akcijy rinka biity uzdaryta deSimciai mety, tai nesudaryty problemuy (Balaisis,
2013).

Christopher H. Browne valdé investicini fonda ,,Tweedy, Browne* imonéje. Sis vertés
investuotojas taip pat laikési B. Graham vertés investavimo principu. Jis stengdavosi isigyti imoniy,
kuriy pelnas yra pardavinéjamas pigiai, t.y. tada, kai juy akcijos kainos ir pelno santykis yra mazas.
Kitas naudojamas metodas — isigyti akciju, kuriy kaina birZoje yra Zymiai mazesné nei akcininkam
priklausancio turto verté¢ tenkanti vienai akcijai. C. Browne atsizZvelgia ir 1 imoniy vadovy
sandorius. Jo nuomone, jeigu vadovai perka imonés akcijas, tai yra stiprus iSankstinis signalas, kad
imonés akciju kaina kils. Sio investuotojo investicinis portfelis bidavo pla¢iai i§skaidomas, taip

siekiant sumazinti rizika. Vienos investicijos savikainos dalis negali sudaryti daugiau nei 3 proc.
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investuojamy 1€Sy ir investicijos 1 viena pramonés Saka negali sudaryti daugiau nei 15 proc.
investicinio portfelio vertés (BalaiSis, 2013).

Joel Greenblatt naudojasi paprasta investavimo formule, kurios esmée yra tokia, kad reikia pirkti
tik geras imones, reikia pirkti pigiai. Jis investuodavo ne tik { pigias veikiancias imones, taciau ir
iSnaudodavo bankrutuojanciy ir restruktiirizuojamy imoniy privalumus. Siekiant sumazinti rizika, J.
Greenblatt sitilo investuoti 1 20-30 imoniy. Kai kuriuose jo valdomuose fonduose yra ir iki 300
imoniy akciju. J. Greenblatt pagal stebuklingaja formule skirsto imones pagal du kriterijus: kapitalo
graza ir pajaminguma (Balaisis, 2013, Greenblatt, 2007).

Peter Cundill investavimo principai: pirkti imonés akcijy tada, kai juy kaina yra mazesné nei
akcijos buhalterin¢ verté, kai akcijos kaina yra perpus ar daugiau karty mazesné nei buvusi
auksciausia kaina (geriausia, jei imonés kaina arti visy laiky Zemumy), akcijos kainos ir pelno,
tenkancio vienai akcijai, santykis yra maZesnis uz 10, imon¢ turi buti pelninga, imonés pelnas per
pastaruosius penkerius metus augo, imon¢ turi kasmet mokéti dividendus, imon¢ turi turéti nedaug
isiskolinimy (Balaisis, 2013).

Visi vertés investuotojai investuoja | pelningai veikiancias jmones, kurios pasiZymi aukstu
pelningumu, jy akcijos birZoje yra vertinamos pigiai. Tai patvirtina ir mokslininkai, kurie nustaté,
kad akcijos kainos ir pelno tenkancio akcijai santykis, akcijos kainos ir akcijos buhalterinés vertés
santykis padeda pasiekti didesnj pelningumaq. Atsizvelgiant | mokslininky siiilomus investicijy
patrauklumo kriterijus bei vertés investuotojy investavimo principus, nutarta investiciniam vertes
portfeliui formavimui naudoti pelno ir pardavimy, vieneriy ir penkeriy mety laikotarpyje, augimo,
grynojo pelningumo, nuosavo kapitalo grqZos, skolinto ir nuosavo kapitalo santykio, akcijos kainos
ir akcijos buhalterinés vertes santykio, akcijos kainos ir trumpalaikio turto santykio, akcijos kainos

ir pelno tenkancio akcijai santykio, dividendinio pajamingumo kriterijus.

1.7 Sprendimy paramos sistemos akcijy rinkai diegimo esmé

Pagrindinis sprendimy paramos sistemy (angl. Decision Support Systems, DSS) tyrimo tikslas
yra vystyti, sistemy, kurios gali priimti sprendimus, gaires. Sprendimuy paramos sistemos gali biti
projektuojamos ir plétojamos naudojant jvairius metodus. Sprendimuy paramos sistema yra
interpretuojama kaip kompiuteriné informaciné sistema. Si sistema skirta generuoti informacija, taip
palengvinant vartotojy priimamus sprendimus (Turskis, Ambrasas, Kalibatas, Barvidas, 2007;
Stasytyte, 2012). Sprendimu paramos sistema galima apibrézti ir kaip kompiuterizuota sistema,
padedancia sprendimuy priémejui suformuoti uzdavinius, juos iSspresti ir priimti sprendimus,

naudojant informacines technologijas, duomenis, modelius ir Zinias (Filatovas, 2012).
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Sprendimy paramos sistemos kiirimas aktualus ir tarp mokslininky, kurie sprendZia portfelio
formavimo problemas. W. Chen (2007) pasitlé investavimo sprendimy paramos sistema, kuri
apima fundamentalius, techninius rodiklius, rizikos vertinimo moduli. M. Mansoury, B. Mansoury,
S. Golpayegani (2012) sukiir¢ misria sprendimy paramos sistema, kuri pateikia geriausius akciju
pirkimo ir pardavimo pasiiilymus. Sistema padeda investuotojui sudaryti geriausia portfelj,
remiantis finansiniais indikatoriais. R. Narawade, A. Parab, C. Shirsekar (2012) pateiké sprendimy
paramos sistema, kuri analizuoja kaupiama akcijy rinkos duomeny bazg ir pateikia rekomendacijas
investuotojams. Sistema veikia, kaip tarpininkas tarp brokeriy ir investuotoju, ji surenka informacija
ir pateikia ja investuotojams. V. Stasytyté¢ (2012) pasitlé sprendimuy paramos sistema skirta
investiciju portfelio sprendimams kapitalo rinkose priimti. Sistemoje sprendimas yra priimamas
pasitelkiant tik investuotojui budingus parametrus. Tai leidZia praplésti sistemos taikymo galimybes
ir ja gali naudotis tick pavieniai investuotojai, tick investuotojy grupés. G. Zilinskij (2012) plétoja
sprendimy paramos sistema, kuri remiasi investiciniu patrauklumu paremto portfelio sudarymo
modeliu. Sistemoje sukaupta informacija ir jos apdorojimo galimybés leisty investuotojams
pasirinkti patraukliausias ir labiausiai ju poreikiui atitinkancias akcijas.

Sprendimy paramos sistemos tikslas yra pateikti investuotojui geriausiq sprendimq, pagal
atitinkamus rodiklius, | kq verta pirkti, o kq geriau parduoti (angl. Short selling). Mokslininkai siiilo
skirtingas sprendimy paramos sistemas. Kiekvienas mokslininkas naudoja skirtingus aktyvy
atrankos kriterijus ir sistemos sudarymo metodus. Todél remiantis atlikto empirinio tyrimo

rezultatais bus pateikiamos sprendimy paramos sistemos gaires.
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2 INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMO METODIKA

2.1 Investicinio portfelio sudarymo ir valdymo metodika

Kiekvieno investicinio portfelio formavimas prasideda nuo investiciniy tiksly formavimo. Siuo
atveju yra formuojami keturi investiciniai portfeliai, kuriems yra keliami skirtingi tikslai. Pirmasis
investicinis portfelis yra formuojamas pagal H. Markowitz pasiiilyta metoda. Investuojama i
sparCiausiai augusias skirtingy sektoriu NASDAQ OMX Baltic birzos imones. Antrasis portfelis
formuojamas pagal W. Sharpe pasiiilyta CAPM metoda. Pagal §i metoda yra investuojama i
sparciausiai augusias NASDAQ OMX Baltic birZos imones. Treciasis portfelis yra formuojamas
siekiant kuo placiau iSskaidyti investicijas ir sumaZzinti priklausomybg¢ nuo vienos rasies aktyvy,
portfelio optimizacijai yra naudojamas H. Markowitz metodas. Ketvirtasis investicinis portfelis
formuojamas atsizvelgiant | vertés investavimo principus.

Investiciniy portfeliy formavimo politika yra panasi, iSskyrus placiai diversifikuoto investicinio
portfelio formavimo politika. Darbe investiciniai portfeliai yra formuojami 2011 — 2013 m. kovo ir
rugséjo ménesiy pirmaja darbo diena, o realizuojami vasario ir rugpjicio meénesiy paskuting darbo
diena. Sios datos yra pasirinktos siekiant jvertinti imoniy pusmecio ir mety finansiniy ataskaity
rezultatus ir atsizvelgiant 1 juos formuoti investicinj portfelj. Placiai diversifikuotas portfelis yra
formuojamas 2011 m. kovo ménesio pirma darbo dieng ir jo sudétis nekei¢iama.

Pradinis vertybiniy popieriy atrinkimas yra atlieckamas siekiant iSvengti nuostolingy, nelikvidziy
ar problemy turin¢iy imoniy analizés, tai leidZia sumaZzinti darbo apimtis.

Sudarant investicinius portfelius pagal H. Markowitz, CAPM metodus jvertinama akciju
laukiamas pelningumas, rizika ir akcijy grazy kovariacija. Sie metodai pasiZymi paprastumu, tatiau
jie analizuoja praeities duomenis ir i portfeli yra itraukiamos imonés, kuriy akcijy kainos augo
didziausiu tempu. Nekilnojamo turto krizé parodé, kad remiantis tik akcijos graza, galima patirti
dideliu nuostoliy. Daznai didZiausius nuostolius patiria tos akcijos, kuriy kainos pakilimo metu
augo daugiausiai. Taigi svarbu yra ne tik atsizvelgti i akcijos kaing, bet ir jvertinti imones
fundamentalius kriterijus, pagal kuriuos {vertinama imon¢s padétis ir investicinis patrauklumas. 6
pav. pateikto modelio deSinéje puséje pateikiamas investiciniu patrauklumu paremto portfelio
formavimas. Sis modelis yra patrauklus tuo, kad galima jvertinti daug investuotojy naudojamy ir
jiems aktualiy charakteristiky. Kiekvienas investuotojas gali pasirinkti, kokius kriterijus naudos
investiciniam akcijos patrauklumui nustatyti. Galima pasirinkti tiek fundamentalius jmonés
rodiklius, tiek techninés analizés indikatorius ar analitiky rekomendacijas, prognozes ir t.t. Kriteriju
svoriy pasirinkimas taip pat priklauso nuo investuotoju poreikiy. Jeigu du investuotojai atsirenka

vienodus kriterijus, ju investiciniai portfeliai gali skirtis, dél pasirinkty kriterijy svoriy.
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Sudarant optimalius investicinius portfelius, pagal Markowitz ir CAPM metodus, ju
optimizacija atitinkamai yra vykdoma atsizZvelgiant | bazinio portfelio pelninguma ir rizika, bei
Sharpe rodiklj. Investiciniu patrauklumu paremtas portfelis yra formuojamas atsiZvelgiant i akciju
investicinj patraukluma ir jtraukiant i investicinj portfeli penkias patraukliausias jmones.

Paskutinis investicinio portfelio Zingsnis yra rezultaty vertinimas. Taciau tai néra galutinis
Zingsnis. [vertinus investicinio portfelio rezultatus, formuojamas naujas portfelis arba keiciama jo

sudétis. Priklausomai nuo rezultaty gali biti kei¢iami pagrindiniai tikslai ir investavimo politika.

Investiciniy tiksly formavimas

A 4

Investavimo politikos formavimas

v
Pradinis vertybiniy popieriy

atrinkimas

A 4 A 4 A 4 A 4

Markowitz, CAPM Investiciniu patrauklumu

metodas paremtas metodas
VP pelningumo, rizikos, VP atrinkty fundamentaliy
kovariacijos ivertinimas kriterijy ivertinimas
A 4 A 4
Optimalaus investicinio Kriterijy aibés sudarymas
portfelio formavimas

A 4

Kfriteriju svoriy
[vertinimas

A 4

VP investicinio
patrauklumo jvertinimas

A 4

Investicinio portfelio
formavimas

v v

Investicinio portfelio rezultaty

1vertinimas

6 pav. Investiciniy portfeliy formavimo modelis
Saltinis: sudaryta autoriaus
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2.2 NASDAQ OMX Baltic vertybiniy popieriy atrankos analizé

Investicinio portfelio formavimui atrinktos 20 imoniy, kuriy akcijomis prekiaujama NASDAQ

OMX Baltic birzy oficialiame ir papildomame saraSuose. IS bendro NASDAQ OMX Baltic birzy

saraSo buvo pasalintos imonés, kurios 2006 m. — 2012 m. keturis ar daugiau mety dirbo

nuostolingai. Formuojant portfelius, buvo atsisakyta imoniy, kurios pasiZymi labai maza akcijos

kaina ir mazu likvidumu, daZniausiai $iy imoniy akcijy pirkimo ir pardavimo kainy skirtumas siekia

10 proc. ir daugiau. Atsisakyta finansines paslaugas teikianciy imoniy bei imoniy, kuriy finansiniai

metai nesutampa su kalendoriniais metais ar duomeny néra galimybés gauti. Tai imonés kuriy

akcijomis prekiauti birZoje pradéta véliau nei 2007 m., susijungusios ar padalintos imonés. Imoniy

sarasSas pateikiamas 3 lentel¢je.

3 lentelé

Investicinio portfelio sudarymo analizei atrinktos jmonés

Pramoneés Saka

Imon¢é

Telekomunikacijos

AB ,TEO LT* (TEO)

Sveikatos prieZilira

AS ,,Olainfarm‘ (OLF), AS ,,Grindeks” (GRD)

Pramoniniai gaminiai

AB ,Klaipédos nafta” (KNF), AB ,Panevézio statybos trestas® (PST), AS ,Merko
Ehitus” (MRK), AS ,,Nordecon“ (NCN), AS , Harju Elekter* (HAE)

Plataus vartojimo prekés

AB ,Vilniaus baldai* (VBL), AB ,Pieno Zvaigzdés“ (PZV), AB ,Rokiskio stris*
(RSU), AB ,,Zemaitijos pienas*” (ZMP), AB ,,Vilkyskiy pieniné* (VLP), AS ,,Silvano
Fashion Group” (SFG)

Paslaugos vartotojams

AB ,Apranga“ (APG), AS ,Olympic Entertainment Group*“ (OEG), AS ,Tallinna
Kaubamaja“ (TKM)

Pagrindinés medZiagos

AB , Grigiskés” (GRG)

Komunalinés paslaugos

AS ,Tallinna Vesi“ (TVE), AS , Latvijas Gaze* (GZE)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis www.nasdaqomxbaltic.com

Siekiant jvertinti imoniy investicini patraukluma, naudojama vienuolika teorinéje dalyje (1.6

skyriuje) atrinkty kriterijy, kurie yra pateikiami 4 lentel¢je.

4 lentele
Kriterijai akcijy investiciniam patrauklumui jvertinti
Nr. | Kriterijus Poveikis Apskaiciavimas
1 | Pardavimy augimas (5 + (Pardavimai n metais - pardavimai n-5) / pardavimai n-5 metais
m.)
2 | Pardavimy augimas (1 + (Pardavimai n metais - pardavimai n-1) / pardavimai n-1 metais
m.)
3 | Pelno augimas (5 m.) + (Pelnas n metais - pelnas n-5) / pelnas n-5 metais
4 | Pelno augimas (1 m.) + (Pelnas n metais - pelnas n-1) / pelnas n-1 metais
5 | Grynasis pelningumas + Grynasis pelnas / pardavimai
6 | Nuosavo kapitalo + Grynasis pelnas / nuosavas kapitalas
graza (ROE)
7 | Skolinto ir nuosavo - Skolos / nuosavas kapitalas
kapitalo santykis (D/E)
8 | Akcijos  kainos ir - Akcijos kaina / akcijos buhalteriné verté
buhalterinés vertes
santykis (P/B)
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4 lentelés tgsinys

9 | Akcijos  kainos ir - Akcijos kaina / akcijai tenkantis trumpalaikis turtas atémus
trumpalaikio turto imonés isipareigojimus
santykis (P/C)

10 | Akcijos kainos ir pelno - Akcijos kaina / pelnas tenkantis akcijai
tenkancio akcijai
santykis (P/E)

11 | Dividendinis + ISmokéta dividendy suma per paskutinius 12 mén. / akcijos kaina
pajamingumas investicinio portfelio formavimo metu

Saltinis: sudaryta autoriaus

[moniy augimui jvertinti naudojami pardavimy ir pelno augimo rodikliai. Sie rodikliai leidZia
pvertinti imonés augimo potenciala. Vienas i placiausiai naudojamy augimo rodikliy yra imonés
pardavimy ir pelno augimas lyginant su praéjusiais metais. Si rodiklj paprasta apskai¢iuoti, kadangi
esamy ir pra¢jusiy mety pardavimai ir pelnas yra pateikiami vienoje finansin¢je ataskaitoje. ReCiau
yra vertinamas ilgesnio laikotarpio pardavimy ir pelno augimas. Siuo atveju pasirinktas penkiy
mety laikotarpis, kuris leidZia jvertinti, kaip pasikeit¢ imonés padétis lyginant su laikotarpiu, kai
NASDAQ OMX Baltic birzos indeksai kilo i vis didesnes aukStumas ir imoniy pelnai bei
pardavimai didéjo (2005 m. — 2007 m.). Tai leidZia jvertinti kaip imonei sekési susitvarkyti su
sanaudomis, didinti darbo efektyvuma. 5 - 9 lentelése ir 7 — 9 paveiksléliuose yra pateikiama
portfelio formavimo data, tode¢l rodikliams apskaiCiuoti duomenys yra naudojami i§ paskutinés
finansinés ataskaitos. Jeigu portfelis formuojamas kovo ménesi, tai naudojami duomenys i$
praé¢jusiy mety ataskaitos, jeigu portfelis formuojamas rugs€jo meénesi, tai duomenys naudojami i$
esamy mety pirmo pusmecio ataskaitos. Norint apskaiciuoti pelno ir pardavimy augimo kriterijus,
formuojant investicini portfeli rugséjo ménesi, yra sudedamas esamy mety pusmecio pelnas ar

pardavimai ir pra¢jusiy mety antrojo pusmecio pelnas arba pardavimai.

5 lentelé
Imoniy augimo kriterijai: pardavimy augimas, proc.
Pardavimy augimas (5 m.) Pardavimy augimas (1 m.)
201103 | 201109 | 2012 | 2012 | 2013 2013 2011 2011 | 2012 | 2012 | 2013 | 2013
01 01 0301 [ 0901 | 0301 0901 |0301 |[0901 [0301 |[0901 | 0301 | 0901
APG 77,19 41,57 34,44 23,38 14,78 9,40 -4,32 8,17 13,10 19,77 24,26 17,61

GRG 134,63 161,58 156,41 | 131,94 | 101,04 96,17 106,66 | 80,71 | 25,18 0,06 -5,90 1,33

GRD 102,19 73,87 64,75 | 49,52 60,66 51,32 21,61 17,62 6,79 7,99 18,85 | 2235

HAE 24.47 20,33 17,39 | 21,87 12,87 -4,32 1,11 15,55 | 14,16 | 1498 | 13,13 | -0,74

MRK | -16,78 -21,10 <2226 | -1594 | -29,26 -25,64 | -1544 | -3,04 | 27,57 | 42,60 | 13,59 1,95

NCN -37,94 -27,30 -7,64 | -21,04 | -33,52 -34,41 -35,76 2,32 48,83 | 34,34 7,86 10,05

OLF 92,71 101,62 | 119,53 | 124,99 | 178,62 149,04 11,51 24,86 | 46,55 | 54,52 | 42,46 | 29,83

OEG -3,78 0,96 6,66 -5,23 -21,07 -29,13 1,06 8,75 10,84 | 11,41 10,97 8,11

PST 4,67 -10,75 -15,89 | -41,61 -41,94 -31,89 8,58 21,77 | 4240 | 38,28 5,11 12,98

PZV 38,97 40,04 28,60 19,56 15,94 17,51 -0,36 14,77 | 13,01 5,93 9,73 11,40

RSU 17,04 28,19 32,79 | 2348 19,77 26,21 -1,18 25,09 | 2425 | 1390 | 15,75 | 15,28

SFG 1174,66 | 1267,09 | 298,58 | 60,52 25,30 18,41 26,00 27,88 | 15,52 | 1397 | 14,62 8,45

TKM | 124,37 85,26 60,92 | 38,18 24,22 22,10 1,07 6,22 5,65 7,82 7,30 5,29

TVE 31,30 28,35 15,65 12,94 0,89 -6,26 0,63 0,86 3,14 4,11 3,29 1,49

TEO 5,44 2,93 2,04 1,23 -4,19 -10,28 -5,17 -4,72 -3,06 0,59 1,39 -2,73

VLP 166,36 160,73 150,72 | 133,99 | 117,03 114,61 53,32 35,83 | 18,77 | 12,01 1,94 5,40
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5 lentelés tesinys

VBL 7791 95,90 116,13 | 81,05 52,00 30,15 32,39 31,01 | 20,87 6,04 -3,45 | -23,39

KNF 43,27 76,70 98,04 | 85,19 76,55 40,76 4,74 12,31 16,07 | -6,55 -1,70 10,21

GZE 164,90 127,75 93,78 | 106,28 78,50 44,88 7,17 22,96 0,00 6,77 20,96 6,71

ZMP 17,45 22,21 29,01 22,68 7,82 4,52 16,33 27,19 | 14,00 0,88 1,23 5,89

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis www.nasdaqomxbaltic.com esan¢iomis imoniy finansinémis ataskaitomis

Analizuojamu laikotarpiu prasCiausiai sekeési statyby sektoriui. Visoms trims imonéms (MRK,
NCN, PST) nepavyko padidinti pardavimy pajamy penkeriy mety laikotarpyje. Vertinant vieneriy
mety augima, §iy imoniy pardavimy pajamos judéjo panasia tendencija. DidZiausias $iy imoniy
pardavimy pajamy augimas vyravo 2011 m. pabaigoje ir 2012 m. pradZioje. Lyginant su situacija
buvusia prie§ penkerius metus, pajamos smuko ne tik statybos sektoriaus jmonése, taip pat Zenkliai
sumazéjo ir AS ,,Olympic Entertainment Group* pardavimo pajamos. Si bendrové veikia pramogy
srityje ir teikia loSimo paslaugas. Sunkiai atsigaunanti Europos darbo rinka neleido Siai bendrovei
Zenkliai padidinti pajamy. Nors palyginus vieneriy mety pajamas, Si bendrové pasiZymeéjo stabiliu
augimu. Didziausiy penkeriy mety laikotarpio pardavimo pajamu augimu issiskiria AS ,,Silvano
Fashion Group*, ta¢iau $io rodiklio augimo tempas sumaz¢jo nuo 1267,09 proc. iki vos 18,41 proc.
Tai lémé sparti imonés plétra 2006 m. — 2007 m. Taciau pastaruoju metu daugiau nei tris kartus
sumazgjo ir vieneriy mety laikotarpio pardavimo pajamy augimas. Ne tik SFG, bet ir kity imoniy
pardavimo pajamy augimas mazéja. Didesni vieneriy mety laikotarpio pajamy augima 2010 m. ir
2011 m. lémé gana Zema pradiné riba, nuo kurios skaiiuojamas pajamy augimas. Pasiekus
atitinkama pardavimo pajamy riba, imonéms yra sudétinga iSlaikyti dideli pajamy augimo tempa.
Tolesnis ir didesnis pajamy augimas reikalauja atitinkamy investiciniy, rinkodaros, gamybos
efektyvumo gerinimo sprendimy. Stabiliausiai pajamas, i§ visy analizuojamu imoniy gauna AS
,Tallinna Vesi“ ir AB ,,TEO LT* Siy bendroviy pajamos laikosi panaSiame lygyje, nors
atitinkamai vienos bendrovés pajamos did¢ja, kitos mazé¢ja. Vieninteleé bendrove, kurios pajamos,
analizuojant vieneriy mety laikotarpi, Zenkliai maZ¢jo yra AB ,,Vilniaus baldai“. Sios bendroveés
pajamos maz¢jo déel imonéje vykdomuy investicijy ir gamybos pritaikymo naujai produkcijai. Todél
tikétina, kad ateityje Sios imonés pajamos pasieks buvusi lygi arba bus didesnés. AB ,,GrigiSkés*
pajamos iSaugo daugiau nei tris kartus (2011 m. lyginant su 2009 m.), taip buvo pasiekta gamybos
apim¢iy riba ir pastaruoju metu pardavimo pajamos nedid¢ja. Dideli pardavimo pajamy augima
lémé ne tik gamybos efektyvumo gerinimas, bet ir 2010 m. isigytas UAB ,,Klaipédos kartonas*.

Sudétingiau yra vertinti grynojo pelno augima nei pardavimy augima. Grynasis pelnas daznai
yra nepastovus (Zr. 6 lentelg) ir kinta priklausomai nuo pasaulio ekonominés situacijos, politiniy

sprendimy, vadovy priimamy sprendimy ar kity veiksniy.
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Imoniy augimo Kkriterijai: grynojo pelno augimas, proc.

6 lentelé

Grynojo pelno augimas (5 m.) Grynojo pelno augimas (1 m.)

2011 2011 2012 | 2012 | 2013 2013 | 2011 2011 2012 2012 | 2013 | 2013

0301 09 01 0301 | 0901 | 0301 0901 | 0301 09 01 03 01 0901 | 0301 | 0901
APG 35,63 24,87 44,28 41,94 48,31 93,45 179,20 726,66 87,89 60,21 46,94 21,70
GRG -24,79 -34,14 | 137,36 | 171,26 81,93 | 230,98 186,83 -19,88 69,50 | 113,53 | -27,02 | -23,78
GRD 55,29 27,14 1,33 -5,37 35,30 15,86 99,28 70,65 -5,70 | -14,73 | 43,67 | 60,94
HAE -18,21 -1445 | -11,37 | -27,62 -34,41 17,29 65,58 89,06 28,45 51,32 22,22 -6,04
MRK - - -

-96,19 | -132,78 | 136,56 | 114,74 -78,56 | -71,79 -84,79 | -269,65 | 137442 | 41,00 | 155,58 | 291,80

NCN - -

-206,21 | -199,80 | 139,17 | 108,17 -89,28 | -81,46 | -125,59 -18,20 63,12 | 8848 | 13941 | 261,97
OLF 460,14 | 675,80 | 789,04 | 481,95 | 2794,76 | 954,09 49,78 48,87 9534 | 64,12 | 40,62 | 30,56
OEG -95,75 -75,98 | -44,32 | -27,61 2,84 31,91 105,17 | 7561,73 | 1209,10 | 317,41 73,90 19,29
PST -

111,03 12,88 | -93,36 | 114,43 -83,45 | -61,77 215,41 195,02 -94,99 | -26,80 | 464,76 | 334,13

PZV 21,42 73,66 | 39,37 2,79 -6,77 | 154,04 27,50 323,52 38,31 | -30,05 20,89 | 61,34
RSU 16,96 62,74 | 112,37 | 34,81 -14,31 | 426,70 63,86 86,63 12,59 -8,00 6,09 -0,12
SFG | 7412,62 | 9262,36 | 567,42 | -24,86 3,19 | 6488 | 1751,75 708,66 70,13 | -65,28 | -37,21 18,94
TKM 183,77 67,92 26,41 3,21 -20,12 | -19,74 232,37 407,26 -19,33 | -19,70 -4,89 | -22,57
TVE 47,22 69,92 35,70 22,13 27,27 32,53 -24,49 36,11 31,14 | -1643 5,05 18,44
TEO 93,80 39,40 18,34 9,56 -2,31 | -10,69 -3,63 -2,93 -5,19 0,06 2,97 0,18
VLP 176,49 274,25 | 174,68 32,54 -23,36 | 349,31 76,14 116,19 -10,14 | -52,83 | -27,87 47,35
VBL 708,39 | 958,02 | 604,25 | 579,83 | 1391,66 | 917,88 78,69 7,05 -3,75 | -15,34 0,09 | -12,60
KNF 159,13 163,84 | 253,35 | 652,93 374,16 | 85,08 -28,08 0,81 73,40 3,01 -8,43 7,76
GZE 9,53 8,90 23,77 24,82 -34,30 | -13,04 34,58 27,98 -0,24 | -10,25 | -17,60 -1,97
ZMP 87,94 57,78 | -22,83 | -42,77 -2,02 | 274,66 71,46 21,50 -48,48 | -51,76 | 141,23 | 221,74

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis www.nasdaqomxbaltic.com esan¢iomis imoniy finansinémis ataskaitomis

Lyginant penkeriy mety laikotarpi, didZiausiu pastoviu augimu iSsiskiria AB ,,Vilniaus baldai‘.
Siai jmonei pavyko daugiau nei septynis kartus padidinti gaunama grynaji pelna ir islaikyti &
skirtuma ilga laika. Nors lyginant vieneriy mety grynojo pelno augima, Sios imonés grynasis pelnas
pastaruoju metu mazéjo. Pagal penkeriy mety grynojo pelno rodikli, prasCiausiai atrodo statybuy
sektorius (MRK, NCN, PST). Siy imoniy grynasis pelnas Zenkliai susitrauké lyginant su laikotarpiu
buvusiu pries§ penkis metus. MaZas grynasis pelnas lemia ir didelius grynojo pelno augimo, vieneriy
mety laikotarpyje, svyravimus. Dideli grynojo pelno augima, vieneriy mety laikotarpyje, formuojant
pirmuosius portfelius Iémé Zema pradiné bazé ir gana Zenkliai sumazéje imoniy grynieji pelnai.
Daugelis imoniy po staigaus ir didelio grynojo pelno augimo, vieneriy mety laikotarpyje, nepajége
iSlaikyti tokio grynojo pelno augimo tempo ir imoniy grynasis pelnas mazéjo arba augo neZymiai.
AB ,,Apranga“ iSlaiké¢ pelno augima, nors ir ne tokj sparty. Pelna stabiliai augino ir Latvijos

farmacijos bendrové AS ,,Olainfarm®.

7 lentele
Grynasis pelningumas, proc.
20110301 | 20110901 | 201203 01 | 201209 01 | 2013 03 01 | 2013 09 01
APG 4,44 6,14 7,38 8,22 8,73 8,50
GRG 3,07 2,01 4,16 4,30 3,22 3,23
GRD 10,92 11,02 9,64 8,70 11,65 11,56
HAE 5,61 6,45 6,32 7,28 6,82 7,70
MRK 0,63 -5,54 -6,29 -2,29 3,08 4,26
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7 lentelés tgsinys

20110301 | 20110901 | 20120301 | 20120901 | 20130301 | 2013 09 01
NCN -12,85 -10,31 -3,19 -0,88 1,25 1,86
OLF 14,14 16,35 18,85 17,81 18,40 17,74
OEG 1,08 5,80 12,72 17,13 19,94 18,90
PST 8,91 4,71 0,31 -1,31 1,68 2,72
PZV 2,99 4,44 3,66 2,93 4,04 4,25
RSU 4,44 4,91 4,02 3,96 3,68 3,42
SFG 16,15 31,72 23,78 9,66 13,03 10,60
TKM 4,03 4,08 5,06 4,95 4,48 3,64
TVE 33,02 46,53 41,98 37,35 42,70 43,59
TEO 21,07 20,63 20,60 20,52 20,93 21,14
VLP 4,85 5,08 3,67 2,13 2,60 2,98
VBL 14,13 12,73 11,25 10,16 11,66 11,59
KNF 21,44 27,19 32,03 29,98 29,84 29,31
GZE 7,30 7,02 7,28 5,90 4,96 5,42
ZMP 4,46 3,95 2,01 1,89 4,80 5,74

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis www.nasdaqomxbaltic.com esan¢iomis imoniy
finansinémis ataskaitomis
Kur kas geriau jvertinti esama situacija galima naudojantis imonés grynojo pelningumo rodikliu
(zr. 7 lentelg). Jis parodo kiek imonés pajamy litas uzdirba grynojo pelno. Dideliu grynuoju
pelningumu iSsiskiria stabiliai pajamas gaunancios AS ,,Tallinna Vesi* ir AB ,,TEO LT, taip pat
gana dideliu ir stabiliu grynuoju pelningumu pasizymi AB ,,Klaipédos nafta®. Sioms jmonéms
nedaug nusileidZia AS ,,Olainfarm®, kurios grynasis pelningumas daZniausiai virSija 15 proc. riba.
Pieno sektoriaus bendrovés (PZV, RSU, ZMP, VLP) pasiZzymi nedideliu, bet maZai kintanciu
grynuoju pelningumu, kuris svyruoja tarp 2 — 5 proc. DidZiausiu grynojo pelningumo augimu
i§siskiria AS ,,Olympic Entertainment Group®, Sis rodiklis padidé¢jo nuo 1,08 proc. iki 18,9 proc.
AB ,,Apranga“ iSlaikytas grynojo pelno augimas leido didinti imonés grynaji pelninguma, kuris
padidéjo beveik du kartus. PrasCiausia situacija, pagal Si rodikli, vél yra statyby sektoriaus

bendrovése (MRK, NCN, PST).
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7 pav. Nuosavo kapitalo graza, proc.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis www.nasdaqomxbaltic.com
esanciomis jmoniy finansinémis ataskaitomis
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Norint jvertinti, kaip imon¢ panaudoja akcininky kapitala yra apskai¢iuojama nuosavo kapitalo
graza (Zr. 7 pav.). DidZiausia nuosavo kapitalo graza pasizymi AS ,,Silvano Fashion Group*. Tai
lémé nuosavo kapitalo mazéjimas, mazinant akcijos nominalig vertg, taip pat ir daugiau nei septynis
kartus padidé€jes grynasis pelnas. DidZiausia pastovia nuosavo kapitalo graza pasizymi AS ,,Tallinna
Vesi“ ir AB ,,Vilniaus baldai*. Nors AB ,,Vilniaus baldai* nepasiZymi auksStu grynuoju pelningumu,
taCiau sugeba investuotojams pasiiilyti viena didZiausiy nuosavo kapitalo grazy, tarp analizuojamy
imoniy. AS ,,Olainfarm®, AB ,,Apranga“ ir AS ,,Olympic Entertainment Group* nuosaikus grynojo
pelno augimas lémé, vis did¢jancia nuosavo kapitalo graza. D¢l patirty nuostoliy, prasCiausiai pagal
S kriterijuy atrodo statyby sektoriaus imonés. AB ,,Klaipédos nafta“ ir AS ,,Latvijas Gaze‘ nuosavo
kapitalo graza yra panasi ir iSsilaiko pastovi.

Siekiant ivertinti imonés skolu lygi yra apskai¢iuojamas skolinto ir nuosavo kapitalo santykis
(zr. 8 pav.). Sis santykis parodo, kiek nuosavo kapitalo litui tenka skolinto kapitalo. DidZiausiu
isiskolinimo lygiu i3siskiria AS ,,Nordecon“. Sios imonés skolos yra daugiau nei du su puse karto

didesnés uz jos nuosava kapitala.
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8 pav. Skolinto ir nuosavo kapitalo santykis, koef.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis www.nasdaqomxbaltic.com
esan¢iomis ijmoniy finansinémis ataskaitomis

Kitos bendrovés (GRG, PZV, TKM, TVE, VLP), kuriy skolinto kapitalo dydis yra didesnis uz
nuosavo kapitalo dydj, efektyviau ji iSnaudoja, pasiekdamos patrauklia nuosavo kapitalo graza ir
grynaji pelninguma. AB ,,TEO LT* ir AB ,,Klaipédos nafta“ naudoja maZiausiai skolinto kapitalo,
kas sudaro atitinkamai apie 10 proc. ir 4 proc. nuosavo kapitalo.

Vienas i$ kriterijy parodanciu ar pigiai vertybiniy popieriu birZoje pardaviné¢jamos jmonges
akcijos yra akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis (P/B). Sis rodiklis parodo ne tik kaip

imoné¢ yra vertinama birZoje, bet ir gali atskleisti, ar imoné turi kokiy nors problemy (Zr. 8 lentelg).

40



8 lentele
Turto santykiniai Kriterijai, koef.

Akcijos kainos ir trumpalaikio turto (atémus

Akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis (P/B) isiparcigojimus santykis (P/C)

2011 | 2011 |2012 | 2012 |2013 | 2013 | 2011 2011 2012 2012 2013 2013
0301 0901 [ 0301 | 0901 [0301 0901 0301 [0901 |0301 [0901 |0301 09 01

APG | 348 3,05 2,42 3,22 3,47 4,07 13,92 | 11,89 5,97 9,25 8,09 11,57

GRG | 2,06 1,72 1,26 1,14 1,21 1,21 -1,86 -1,78 -1,32 -1,33 -1,37 -2,21

GRD | 1,14 1,50 0,72 0,64 0,65 1,16 4,42 5,11 2,25 1,81 1,73 2,81

HAE 1,25 1,09 1,12 0,96 0,92 0,88 11,71 | 11,58 | 10,30 6,99 6,56 6,19

MRK | 1,36 1,19 1,00 1,09 0,98 1,12 2,08 1,95 1,79 1,94 1,61 1,87

NCN | 1,27 1,38 1,04 1,31 1,19 1,12 2591 | 46,27 | -17,74 | -12,73 | -304,96 | 52,82

OLF 1,61 1,76 1,57 1,37 1,56 1,80 7,50 5,85 5,24 4,14 3,51 5,50

OEG | 2,89 2,84 2,41 2,69 3,04 3,39 13,50 | 12,48 7,14 8,32 7,53 13,24

PST 0,94 0,92 0,62 0,59 0,55 0,63 1,41 1,30 0,93 0,80 0,83 0,95

PZV 1,79 2,10 1,99 2,56 2,17 2,82 -5,58 -5,02 -8,51 -5,14 6,47 -5,35

RSU 1,11 0,91 0,59 0,58 0,58 0,60 2,68 2,23 1,69 1,30 1,40 1,42

SFG 2,37 3,01 2,49 2,19 1,69 1,51 3,32 3,83 3,65 3,20 2,50 2,31

TKM | 2,22 1,91 1,63 1,79 1,62 1,73 -4,49 -3,45 -4,66 -3,46 -3,87 2,77

TVE 2,41 2,35 1,84 2,42 2,35 2,74 -2,30 -1,82 -1,85 -1,99 -2,71 -2,44

TEO 1,85 1,74 1,68 1,85 2,05 2,17 7,39 8,46 7,11 9,75 9,13 11,96

VLP 1,40 1,21 1,06 0,92 0,90 1,13 -1,67 -1,47 -1,43 -0,85 -0,91 -1,12

VBL 1,83 2,33 1,92 2,87 2,76 2,87 3,14 4,06 2,97 6,47 5,99 6,14

KNF 1,44 1,36 1,01 1,00 0,91 0,79 11,14 6,85 4,57 6,20 5,48 5,21

GZE 0,74 0,70 0,72 0,52 0,58 0,60 12,64 7,67 9,43 7,82 12,31 7,70

ZMP | 1,01 0,30 0,91 0,75 0,72 0,82 2,40 2,69 2,36 1,84 1,39 1,56

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis www.nasdaqomxbaltic.com esan¢iomis imoniy finansinémis ataskaitomis

Vienas i$ pavyzdziy yra pieno sektoriaus jmonés. Visos Sio sektoriaus imonés moka dividendus
ir ju grynasis pelningumas yra panaSus. Tafiau uz AB ,Pieno Zvaigzdés“ akcijas birZoje yra
mokama du kartus daugiau nei juy buhalterin¢ verté, o AB ,,Rokiskio siirio” ir AB ,,Zemaitijos
pieno* imoniy akcijas galima nusipirkti su gana nemaza nuolaida. Statybu sektoriaus bendroviy
birZzos kaina yra panasi 1 ju buhaltering verte. IS ju iSsiskiria tik AB ,,Panevézio statybos trestas*
imong¢, kurios akcijos birZoje kainuoja 40 proc. maZiau nei juy buhalteriné verté. Daugelio imoniy
(VBL, TEO, TVE, APG, PZV), kurios moka didelio pajamingumo dividendus, akcijy kaina yra
daugiau nei du kartus didesné uz jy buhaltering vert¢. aug grieztesné akcijos kainos ir buhalterinés
vertés santykio versija yra akcijos kainos ir trumpalaikio turto, atémus imonés jsipareigojimus,
tenkangio vienai akcijai santykis (P/C). Sis rodiklis parodo, kiek yra mokama uZ jmonés trumpalaikj
turta atémus visus isipareigojimus. Taigi Sio rodiklio neigiama reikSmé parodo, kad imonés skolos
yra didesnés uz jos trumpalaiki turta (Zr. 8 lentelg). Imonés, kuriy akcijos yra pardavin€¢jamos uz
maziau nei jy trumpalaikio turto verté, kartu yra pardavinéjamos uZz maziau nei yra ju likvidaciné
verté. Sio rodiklio reik§mé maZesné uz 1 parodo, kad investuotojas jsigyja imonés trumpalaiki turta
ir ,,nemokamai* gauna imonés ilgalaiki turta. Pagal §i rodikli patraukliausiai atrodo AB ,,PanevéZio
statybos trestas®, kurio trumpalaikis turtas pardavin€¢jamas su nuolaida. Taip pat gana pigiai
pardavinéjamos yra AB ,,Rokiskio siirio®, AB ,,Zemaitijos pien“, AS ,,Silvano Fashion Group®, AS

,,Grindeks‘ imoniy akcijos.
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Akcijos kainos ir grynojo pelno tenkancio akcijai (P/E) santykis, koef.

20110301 | 20110901 | 20120301 | 20120901 | 201303 01 | 2013 09 01
APG 29,35 16,46 11,97 12,18 13,09 13,06
GRG 25,00 27,33 9,82 9,17 13,38 13,68
GRD 9,33 9,09 6,95 6,68 5,07 6,44
HAE 25,08 18,06 15,88 13,61 12,57 11,96
MRK 138,43 -14,27 -7,81 -20,18 15,30 11,70
NCN -3,65 -3,54 -5,63 -17,00 23,40 12,56
OLF 9,37 8,36 6,17 5,79 5,80 7,11
OEG 161,90 38,31 14,26 10,69 11,69 12,18
PST 7,31 10,94 48,68 -15,75 14,55 7,83
PZV 15,64 10,65 11,64 14,86 11,39 11,47
RSU 9,27 5,74 6,13 5,93 6,08 6,73
SFG 10,31 4,78 5,98 11,85 7,31 8,57
TKM 17,10 15,11 10,54 10,65 11,43 13,26
TVE 10,77 6,78 6,70 8,57 8,81 8,88
TEO 11,66 10,72 11,24 11,37 13,44 13,40
VLP 5,89 4,58 5,67 7,81 7,18 7,33
VBL 4,79 5,73 6,00 6,63 7,40 10,42
KNF 15,66 13,28 10,17 12,30 11,61 10,52
GZE 9,67 9,25 9,68 9,65 11,71 11,27
ZMP 6,34 6,45 12,19 10,70 4,58 4,26

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis www.nasdaqomxbaltic.com

9 lentelé

esan¢iomis jmoniy finansinémis ataskaitomis

Akcijos kainos ir grynojo pelno tenkancio akcijai santykis parodo kiek investuotojai yra
pasiryZ¢ mokéti uz imonés grynojo pelno lita (Zr. 9 lentelg). Pigiausiai, pagal Si rodikli, atrodo
sveikatos prieziiiros ir pieno sektoriai. UZ sveikatos prieZiliros imones investuotojai buvo pasiryz¢
mokéti nuo penkiu iki devyniy karty daugiau nei ju uZdirbamas grynasis pelnas. UZ pieno
sektoriaus imones investuotojai pasiryZz¢ mokéti nuo keturiy iki penkiolikos karty daugiau nei
imoniy uzdirbamas grynasis pelnas. Tarp pieno sektoriaus imoniy, investuotojai daugiausiai nori
mokéti uz bendroves AB ,,Pieno zvaigzdés® pelna. Didesniu ir pastoviu P/E kriterijaus augimu
pasizymi tik AB ,,Vilniaus baldai®. Sios jmonés akcijy brangima 1émé i¥mokami dideli dividendai,
tai didino P/E santykinio rodiklio vertg. Taip pat P/E rodiklio didéjima lémé ir sumaZzéjgs grynasis
pelnas, dél vykdomo gamybos pertvarkymo ir investicijy. Dél patirty nuostoliy ir nepastovaus
grynojo pelno mazu investiciniu patrauklumu pasiZymi statyby sektoriaus imongs.

Daugelis imoniy analizuojamu laikotarpiu, yra mok¢j¢ dividendus (Zr. 9 pav.). Tik dvi imonés
(GRD, NCN) nemokéjo dividendy analizuojamu laikotarpiu. Sis rodiklis yra apskaidiuotas
naudojant portfelio formavimo metu buvusia akcijy kaing ir per paskutinius dvylika ménesiy
iSmokeétus dividendus. Daznai investicinis portfelis buvo formuojamas pra¢jus 8 — 9 ménesiams po
dividendy iSmokéjimo. Tod¢l apskaiciuotas pajamingumas neatitinka pajamingumo, kuris buvo
iSmokant dividendus. Vienodas iSmokamu dividenduy kiekis naudojamas formuojant du
investicinius portfelius, kadangi Baltijos birZoje kotiruojamos imonés dividendus moka viena karta

1 metus. DidZiausiu dividendiniu pajamingumu pasizymi TEO, TVE, PZV,GZE, SFG imon¢s.
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9 pav. Imoniy dividendiniu pajamingumas
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis www.nasdaqomxbaltic.com
esan¢iomis jmoniy finansinémis ataskaitomis

Vertinant jmoniy investicinj patrauklumgq, analizuojama vienuolika fundamentaliy rodikliy,
kurie leidZia jvertinti jmonés pelningumq, augimo tempq, skolos lygi, kaip pigiai jmonés pelnas ir
turtas yra vertinamas rinkoje. Pagal penkeriy mety pardavimy augimo kriterijy daugelis jmoniy
padidino savo pardavimus, tik statyby sektoriaus jmoniy pardavimai maZéjo. Vertinant pagal
vieneriy mety pardavimy augimq, skirtingu laikotarpiu skiriasi jmonés, kuriy pardavimai augo
daugiausiai ir kuriy maZiausiai. Stabiliausi pardavimai buvo AS ,, Tallinna Vesi“ ir AB ,,TEO LT*
imonése. Pelno augimo vertinimas yra sudétingesnis. [monés pelnas labiau priklauso nuo jmonés
priimamy sprendimy, ekonominés situacijos ir kity veiksniy. Todél pardavimy ir pelno rodikliams
skiriamas maZiausias svoris, vertinant investicinio portfelio patrauklumq. DidZiausiq gryngji
pelningumq pasiekia AS ,, Tallinna Vesi“, AB ,,TEO LT“, AB , Klaipédos nafta“ jmonés.
Prasciausiais grynojo pelningumo rodikliais pasizymi statyby sektoriaus jmonés, o pieno sektoriaus
imonés pasiZymi mazu, taciau stabiliu pelningumu, kuris kinta tarp 2 ir 5 proc. DidZiausia nuosavo
kapitalo grqZa pasiZymi AS ,,Silvano Fashion Group*“, AS ,,Tallinna Vesi“, AB ,,Vilniaus baldai*“.
Paskutiniy dviejy bendroviy ROE yra stabilesné uZ AS , Silvano Fashion Group®“ ROE.
Prasciausiai pagal ROE rodikli atrodo statyby sektoriaus jmonés. Norint jvertinti, kiek jmoné turi
skolinto kapitalo, yra apskaiciuojamas skolinto ir nuosavo kapitalo santykis. Daugiausia skoly turi
AS ,,Nordecon* jmoné. MaZiausiai siskolinusios yra AB ,, TEO LT* ir AB , Klaipédos nafta“.
Norint jvertinti, ar pigiai birZoje yra pardavinéjamas jmonés turtas, apskaiciuojami P/B ir P/C
rodikliai. Vertinant pagal Siuos rodiklius, pigiausiai yra pardavinéjamos statyby ir pieno sektoriaus
imoneés, taip pat AS ,,Grindeks“, AS , Latvijas Gaze“, AB ,,Klaipédos nafta‘ jmonés. Pagal P/E
rodiklj pigiausiai pardavinéjamas pieno ir sveikatos prieZiiiros sektoriy jmoniy pelnas. Dauguma

imoniy yra mokéjusios dividendus, taciau tik AS ,, Tallinna Vesi“ ir AB ,,TEO LT* jmonés pastoviai
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moka dividendus, kuriy pajamingumas didesnis nei 5 proc. Vertinant rodiklius, galima jZvelgti,
kurios jmonés dirba pelningai, uZdirba grqZq, kuri tenkina investuotojus ir yra rinkoje
pardavinéjamos su nuolaida. Taciau norint atrinkti patraukliausias jmones ir is jy suformuoti

investicinj portfelj, to nepakanka.

2.3 Optimalaus portfelio formavimas pagal H. Markowitz modelj

Optimalaus portfelio formavimas priklauso nuo investuotojo tiksly ir poreikiy. Jo tolerancijos
rizikai, kuri priklauso nuo norimo pasiekti pelningumo. Investicinis portfelis yra formuojamas is
penkiy sparciausiai augusiy, vieneriy mety laikotarpyje, imoniy, kurios veikia skirtingose pramongés
Sakose, taip siekiant iSvengti didesniy koreliacijy tarp akcijuy kainy kitimo. Vertybiniy popieriy
laukiamas pelningumas yra lygus vieneriy mety, einanciy prie§ investicinio portfelio formavima,
meénesio grazy vidurkiui, o rizika — Siy grazuy standartinis nuokrypis. Pagrindinés atrinkty imoniy

charakteristikos pateikiamos 10 lenteléje.

10 lentelé
Atrinkty jmoniy, pagal Markowitz modelj, charakteristikos
20110301
SFG | GRG | APG | OLF PST
Laukiama graza, proc. 10,15 8,72 8,57 7,62 4,95

Rizika, proc. 11,06 | 11,87 | 14,68 9,01 8,37
Rizika/ Laukiama graza | 1,089 | 1,361 | 1,713 1,182 1,690
2011 09 01

OLF | VBL | APG | GRG KNF
Laukiama graza, proc. 6,88 5,05 3,42 2,42 1,74

Rizika, proc. 8,02 | 10,58 | 15,21 13,96 | 11,12
Rizika/ Laukiama graza | 1,166 | 2,097 | 4,447 5,779 | 6,383
2012 03 01

OLF | VBL | PZV | GZE SFG
Laukiama graza, proc. 296 | 2,26 | 0,99 -0,07 0,66

Rizika, proc. 10,82 | 9,52 | 248 5,42 7,93
Rizika/ Laukiama graza | 3,657 | 4,222 | 2,495 | -75,281 | 11,992
2012 09 01

OEG | NCN | TVE | PZV TEO
Laukiama graza, proc. 2,49 1,69 1,41 1,15 0,62

Rizika, proc. 10,18 | 6,78 | 7,01 4,45 2,27
Rizika/ Laukiama graza | 4,094 | 4,000 | 4,974 3,868 | 3,632
201303 01

APG | TVE | OLF | VBL TEO
Laukiama graza, proc. 4,78 3,32 | 2,78 2,16 1,92

Rizika, proc. 7,84 | 5,87 | 4,71 8,03 2,96
Rizika/ Laukiama graza | 1,641 | 1,769 | 1,696 3,719 1,538
2013 09 01

OLF | OEG | VBL | TVE TEO
Laukiama graza, proc. 4,56 3,27 3,09 1,94 1,55
Rizika, proc. 5,83 | 7,67 | 6,65 4,79 3,33
Rizika/ Laukiama graza | 1,278 | 2,348 | 2,151 2,468 | 2,155

Saltinis: sudaryta autoriaus
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IS pateiktos 10 lentelés matyti, kad didZiausiu augimu imonés pasizymejo 2010 m., Siy mety
rezultatai buvo naudojami formuojant pirmaji portfeli. Tuo metu imonés pasiZyméjo gana didele
rizika, kuri buvo viena didZiausiy i§ visy formuojamy investiciniy portfeliy. Didelg rizika atsvére
aukSta jmoniy laukiama graza, o vienam grazos vienetui tenkanti rizika buvo maziausia tarp visu
formuojamy portfeliy. Formuojant investicinius portfelius 2012 m. vertybiniy popieriu rizika
pastebimai sumazg¢jo, taciau vienam grazos vienetui tenkanti rizika Zenkliai iSaugo, dél sumazejusio
pelningumo. Formuojant investicini portfel; 2012 03 01 dienai, tik keturiy imoniy akcijy kaina
augo, todel nebuvo galimybés iSskaidyti investicini portfelj tarp pramonés Saky, siekiant kuo
mazesnés koreliacijos.

1 priede pateikiama aktyvy koreliacijuy matricos. Nors ir atrinkus imones i§ skirtingy sektoriy,
dalis imoniuy koreliaciju koeficienty siekia 0,6 ir daugiau. Dalies imoniy tarpusavio koreliacijos
koeficientai yra neigiami. Kadangi dauguma koreliacijos koeficienty yra mazi ir neigiami, tai

leidZia diversifikuoti investicijas ir sumaZzinti bendra portfelio rizika.

11 lentele
Suformuoti investiciniai portfeliai, pagal Markowitz modelj, proc.
2011 03 01
SFG | GRG | APG | OLF | PST | Laukiama graza | Rizika
Bazinis | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 8,00 6,31
Nerizikingas | 26,22 | 11,19 | 12,43 | 35,27 | 14,88 8,13 5,99
Rizikingas | 42,60 | 11,24 | 19,93 | 26,23 | 0,00 9,01 6,31
2011 09 01
OLF | VBL | APG | GRG | KNF | Laukiama graZa | Rizika
Bazinis | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 3,90 7,82
Nerizikingas | 58,82 | 9,72 | 0,00 | 4,47 | 26,98 5,12 6,36
Rizikingas | 95,67 | 4,33 | 0,00 | 0,00 | 0,00 6,80 7,82
201203 01
OLF | VBL | PZV | GZE | SFG | Laukiama graZa | Rizika
Bazinis | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 1,36 5,68
Nerizikingas | 18,42 | 0,37 | 81,21 | 0,00 | 0,00 1,36 3,25
Rizikingas | 47,59 | 0,00 | 52,41 | 0,00 | 0,00 1,93 5,68
2012 09 01
OEG | NCN | TVE | PZV | TEO | Laukiama graZa | Rizika
Bazinis | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 1,47 4,34
Nerizikingas | 17,53 | 28,93 | 2,04 | 37,41 | 14,09 1,47 4,17
Rizikingas | 18,86 | 29,62 | 2,73 | 37,66 | 11,13 1,51 4,34
20130301
APG | TVE | OLF | VBL | TEO | Laukiama graZa | Rizika
Bazinis | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 2,99 4,22
Nerizikingas | 29,44 | 0,00 | 26,65 | 0,00 | 43,91 2,99 3,04
Rizikingas | 50,53 | 0,00 | 49,47 | 0,00 | 0,00 3,79 4,22
20130901
OLF | OEG | VBL | TVE | TEO | Laukiama graZa | Rizika
Bazinis | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 2,88 3,69
Nerizikingas | 36,43 | 1,48 | 4,53 | 35,77 | 21,79 2,88 3,11
Rizikingas | 59,86 | 0,00 | 0,00 | 40,14 | 0,00 3,51 3,69

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Optimalaus investicinio portfelio formavimui naudojama ,,Microsoft Excel* funkcija ,,Solver.
Formuojant optimaly portfeli buvo atsizvelgta i bazinio portfelio laukiama graza ir rizika.
Baziniame portfelyje visi aktyvai turi lygius svorius. Optimalius investicinius portfelius galima
skirstyti 1 nerizikingus ir rizikingus. Nerizikingo investicinio portfelio rizika buvo maZinama,
siekiant suformuoti investicini portfelj, kurio laukiama graza yra panasi | bazinio arba didesné,
taCiau rizika yra mazesné. Rizikingo investicinio portfelio laukiama graza buvo didinama, siekiant
kuo didesnés grazos, kai rizika iSlieka panaSi | bazinio portfelio. Bazinio investicinio portfelio
laukiama graza ir rizika pasirinkti kaip optimaliy portfeliy formavimo ,etalonas®. Kadangi
formuojant optimaly portfelj remiantis, tik pelningiausio aktyvo pelningumu ir maZiausiai rizikingo
aktyvo rizika, suformuojamas investicinis portfelis tik i§ vieno aktyvo arba portfelyje dominuoja
vienas aktyvas. Siuo atveju tik dviejuose investiciniuose portfeliuose dominuoja vienas aktyvas.

IS 11 lentelés matyti, kad formuojant nerizikinga investicini portfeli 2011 m. kovo ménes;,
rizika buvo ne tik sumazinta 0,32 proc. punkto, taciau 0,13 proc. punkto padidéjo portfelio laukiama
graza. Rizikingo portfelio laukiama graza padidéjo 1,01 proc. punkto, o rizika isliko tokia pat kaip
ir bazinio portfelio. 2011 m. rugs¢jo ménesi suformuotas bazinis portfelis pasizymi dvigubai
sumaz¢jusia laukiama graza ir iSaugusia rizika, lyginant su baziniu investiciniu portfeliu suformuotu
2011 m. kovo ménesi. Taciau sudarius optimaly nerizikinga investicini portfeli, rizika buvo
sumazinta 1,46 proc. punkto, o laukiama graza padidé¢jo 1,22 proc. punkto. Rizikingame
investiciniame portfelyje dominuoja AS ,,Olainfarm* imonés akcijos, kurios sudaro 95,67 proc. Tai
leido pasiekti didziausia skirtuma tarp bazinio portfelio ir optimalaus portfelio laukiamy grazy,
kuris yra 2,9 proc. punkto. IS 2012 m. kovo ménes] investiciniam portfeliui formuoti atrinkty
aktyvy, tik keturi pasizymi teigiama laukiama graza. Todél ir bazinio portfelio laukiama graza yra
maZziausias tarp visy baziniy portfeliy, o optimaliuose investiciniuose portfeliuose dominuoja AS
,Olainfarm* ir AB ,,Pieno Zvaigzdés* imonés. Suformuotas nerizikingas investicinis portfelis leido
2,43 proc. punkto sumazinti portfelio rizika. O rizikingas investicinis portfelis leido 0,57 proc.
punkto padidinti portfelio laukiama graza. 2012 m. rugs¢jo ménesi formuojant optimaly investicini
portfeli pasiekti gana mazi pokyciai. Nerizikingo portfelio rizika mazéjo 0,17 proc. punkto. O
rizikingo portfelio laukiama graza didéjo 0,04 proc. punkto. Formuojant investicini portfelj 2013 m.
kovo ménesj aktyvai pasizyméjo padidéjusia laukiama graza, kas leido pasiekti geresnius rezultatus
formuojant optimaly investicinj portfeli. Nerizikingo investicinio portfelio rizika sumaZzéjo 1,18
proc. punkto. Rizikingo investicinio portfelio laukiama graza padidéjo 0,8 proc. punkto. 2013 m.
rugséjo meénesi nerizikingo portfelio rizika buvo 0,58 proc. punkto mazesné nei bazinio portfelio. O
rizikingo portfelio laukiama graza buvo 0,63 proc. didesné nei bazinio portfelio. Gauti rezultatai
rodo, kad bazinis portfelis gali labai Zenkliai skirtis nuo optimaliy portfeliy ir tai priklauso nuo

laikotarpio ir atrenkamy aktyvy. Siuo atveju tik 2012 m. rugséjo ménesi, i§ atrinkty aktyvuy,
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sudarytas bazinis portfelis, pagal laukiama graza ir rizika maZziausiai skyrési nuo optimaliy
investiciniy portfeliy.

Sudarant investicinius portfelius, pagal H. Markowitz metodq, atsizvelgiama | aktyvy istorinius
duomenis. Tai leidZia jvertinti laukiamq investicinio portfelio grqZq ir rizikq. Optimaliis
investiciniai portfeliai skirstomi § rizikingus ir nerizikingus. Tai priklauso ar yra maksimizuojama
grqZa, ar minimizuojama rizika. Rizikinguose investiciniuose portfeliuose padidéjo laukiama grqZa
lyginant su baziniu portfeliu, kai tuo tarpu rizika nekito. Nerizikinguose investiciniuose portfeliuose
sumaZzéjo rizika, lyginant su baziniu portfeliu, kai tuo tarpu laukiama grqZa nekito arba, kai kuriais

atvejais, padidéjo.

2.4 Optimalaus portfelio formavimas pagal CAPM modelj

Sudarant investicinj portfeli pagal CAPM modelj, naudojama anksciau atrinkty 20 imoniy, i$ ju
atrenkamos penkios imonés, kuriy akcijy kaina daugiausiai augo, vieneriy mety laikotarpyje iki
investicinio portfelio formavimo datos. Pagrindinés atrinkty imoniu charakteristikos pateikiamos 12

lentel¢je.

12 lentele
Atrinkty investicinio portfelio formavimui, pagal CAPM,
akcijy charakteristikos
201103 01
SFG | GRG | VBL | APG | OLF
Laukiama graza, proc. 10,15 8,72 | 8,53 8,57 7,62

Rizika, proc. 11,06 | 11,87 | 8,70 | 14,68 | 9,01
Rizika/ Laukiama graza 1,09 1,36 | 1,02 1,71 1,18
2011 09 01

OLF | VBL | VLP | PZV 7ZMP
Laukiama graza, proc. 6,88 5,05 | 3,71 2,77 2,89

Rizika, proc. 8,02 | 10,58 | 9,80 433 | 8,75
Rizika/ Laukiama graza 1,17 2,10 | 2,64 1,56 3,03
2012 03 01

OFL | VBL | PZV | GZE SFG
Laukiama graza, proc. 2,96 | 2,26 | 0,99 -0,07 0,66

Rizika, proc. 10,82 | 9,52 | 2,48 542 | 793
Rizika/ Laukiama graza | 3,66 | 4,22 | 2,50 | -75,28 | 11,99
201209 01

OEG | NCN | APG | TVE TKM
Laukiama graza, proc. 2,49 1,69 | 2,09 1,41 1,28

Rizika, proc. 10,18 6,78 | 8,47 7,01 6,13
Rizika/ Laukiama graza | 4,09 | 4,00 | 4,06 497 | 4,80
2013 03 01

APG | OEG | TVE | OLF VBL
Laukiama graza, proc. 4,78 3,72 | 3,32 2,78 2,16
Rizika, proc. 784 | 742 | 587 4,71 | 8,03
Rizika/ Laukiama graza 1,64 1,99 | 1,77 1,70 3,72

47



2013 09 01
OLF | GRD | OEG | VBL | VLP
Laukiama graZa, proc. 4,56 | 3,75 | 3,27 | 3,09 | 2,98
Rizika, proc. 583 | 7,60 | 7,67 | 6,65 | 4,52
Rizika/ Laukiama graza | 1,28 | 2,03 | 2,35 | 2,15 | 1,52

Saltinis: sudaryta autoriaus

12 lentelés tgsinys

Atrinkty imoniy, investicinio portfelio pagal CAPM metoda formavimui, charakteristikos yra

panasios { imoniy, atrinkty pagal Markowitz metoda. Dalis imoniy kartojasi, kadangi pagal abu

metodus buvo atrinktos sparciausiai augusios imonés. Tik pagal Markowitz metoda jos dar atrinktos

ir pagal pramonés Sakas. Vertinant pagal rizika tenkancia vienam pelningumo vienetui, matyti

panasi tendencija, kaip ir pagal Markowitz metoda formuojamame portfelyje. 2012 m. dél

sumazéjusios laukiamos grazos Zenkliai iSauga rizika tenkanti vienam grazos vienetui. 2013 m.

padidéja akcijy pelningumas ir sumazéja rizika, tod¢l ir vienam pelningumo vienetui tenkanti rizika

sumaz¢ja. Aktyvy pelningumas ir rizika yra apskai€iuojama kaip ir Markowitz metode.

13 lentelé
Pagal CAPM metoda suformuoti investiciniai portfeliai
2011 0301
SFG | GRG | VBL | APG | OLF | Laukiama graZa, proc. | Rizika, proc. | Beta | Sharpe
29,91 | 1,62 | 22,01 | 16,33 | 30,12 8,75 5,86 0,61 | 144
20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 8,72 6,21 0,70 | 1,35
201109 01
OLF | VBL | VLP | PZV | ZMP | Laukiama graZa, proc. | Rizika, proc. | Beta | Sharpe
48,47 | 9,36 | 0,00 | 42,16 | 0,00 4,98 5,25 046 | 091
20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 4,26 6,22 0,92 | 0,65
201203 01
OFL | VBL | PZV | GZE | SFG | Laukiama graZa, proc. | Rizika, proc. | Beta | Sharpe
11,70 | 1,10 | 87,20 | 0,00 | 0,00 1,24 2,87 0,14 | 0,37
20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 1,36 5,68 0,92 | 0,21
201209 01
OEG | NCN | APG | TVE | TKM | Laukiama graZa, proc. | Rizika, proc. | Beta | Sharpe
30,18 | 42,63 | 0,00 | 27,19 | 0,00 1,86 6,10 1,03 | 0,28
20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 1,79 6,23 1,06 | 0,26
201303 01
APG | OEG | TVE | OLF | VBL | Laukiama graZa, proc. | Rizika, proc. | Beta | Sharpe
38,40 | 0,00 | 0,00 | 61,60 | 0,00 3,54 3,79 0,81 | 0,90
20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 3,35 5,05 1,LI13 | 0,64
201309 01
OLF | GRD | OEG | VBL | VLP | Laukiama graZa, proc. | Rizika, proc. | Beta | Sharpe
42,94 117,39 | 0,00 | 0,28 | 39,40 3,79 4,10 0,65 | 0,90
20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 3,53 4,40 0,77 | 0,78
Saltinis: sudaryta autoriaus

Optimaliam investiciniam portfeliui formuoti naudojama ,,Microsoft Excel* funkcija ,,Solver®.

Rizikai jvertinti CAPM modelyje yra naudojamas ne tik standartinis nuokrypis, bet ir beta

koeficientas. W. Sharpe pasiiilytas Sharpe koeficientas leidzia jvertinti, kiek bendros rizikos

vienetui tenka papildomos grazos. Tai leidZia paprasc¢iau spresti investicinio portfelio optimizavimo
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uzdavini. Sio koeficiento maksimizavimas leidZia pasiekti didZiausia galima portfelio efektyvuma.
Formuojant investicinius portfelius, penkiuose 1§ SeSiy, maksimizavus Sharpe koeficienta, padidéjo
laukiama graza ir sumazéjo rizika, lyginant su baziniu portfeliu (Zr. 13 lentelg). Investicinio
portfelio laukiama graza mazéjo tik 2012 m. kovo ménesio portfelyje, taCiau beveik dvigubai
sumaz¢jusi rizika 1émé ir 76 proc. padidéjusi Sharpe koeficienta. Investicinio portfelio sisteminei
rizikai (beta) apskaiCiuoti naudojamas OMX Baltic Benchmark Kainos indeksas (OMXBBPI).
MaZiausia sistemine rizika pasiZymi 2012 m. kovo ménesi sudarytas optimalus portfelis. Maza §io
portfelio rizika 1émé didZiausia dalj portfelyje sudaranti AB ,,Pieno Zvaigzdés® jmoné. Sios jmonés
apskaiciuota beta yra -0,01, tai rodo, kad imonés akcijuy kainos pelningumas kito nepriklausomai
nuo indekso ir netgi prieSinga linkme. Daugelis investiciniy portfeliy kinta maZiau nei
palyginamasis indeksas. Tik trys investiciniai portfeliai kito labiau nei palyginamasis indeksas. Tai
2012 m. rugséjo meénesi sudarytas bazinis ir optimalus portfeliai (beta atitinkamai 1,06 ir 1,03), bei
2013 m. kovo ménesi sudarytas bazinis portfelis (beta 1,13). Taciau suformavus optimaly portfelj,
jo sisteminé rizika sumaz¢jo 0,31 punkto iki 0,81.

W. Sharpe pasiiilytas koeficientas leidZia paprasciau spresti optimalaus investicinio portfelio
formavimo problemq. Sharpe koeficiento maksimizavimas leidZia pasiekti didZiausiq investicinio
portfelio efektyvumq. Beta koeficientas, kaip ir aktyvy ménesiniy grqZy standartinis nuokrypis
parodo portfelio rizikq. Baziniai investiciniai portfeliai visais atvejais buvo rizikingesni uZ
optimalius investicinius portfelius. Taciau formuojant optimaly investicini portfelj ne tik sumaZinta

rizika, bet ir daugeliu atvejy, padidintas laukiamas pelningumas.

2.5 Placiai diversifikuoto investicinio portfelio formavimas

Formuojant placiai diversifikuota investicinj portfelj yra svarbu pasirinkti tinkama investavimo
priemong, kadangi investavimas tiesiogiai 1 nekilnojama turta, Zaliavas, prekes, tauriuosius metalus
gali sukelti transportavimo, saugojimo, likvidumo ir kity problemy. Formuojant investicinj portfeli,
kaip investavimo priemoné pasirinkti birZoje prekiaujami fondai. Sie fondai pasizymi likvidumu,
mazesnémis sandoriy sanaudomis nei paprasti fondai.

Pasirenkant ETF buvo atsizvelgta { istoriniy duomeny pakankamuma. Istoriniai duomenys turi
biiti prieinami bent nuo 2007 m. balandZio mén., norint jvertinti pasaulinés krizés poveikj ir aktyvy
pelningumus tuo laikotarpiu. Taip pat pasirenkami ETF, kuriy turto klasés galimai maZzai susij¢ ir
mazai koreliuoja tarpusavyje. | tyrima nusprgsta jtraukti keturias aktyvy grupes: akcijas, skolos
vertybinius popierius (obligacijos), valiutas, prekes. IS viso buvo atrinkta 20 birZoje prekiaujamy

fondy, tarp kuriy yra 8 akcijy, 3 obligacijy, 4 prekiy, 5 valiuty fondai.
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14 lentele
Placiai diversifikuoto investicinio portfelio formavimui atrinkti ETF

BirZoje prekiaujami fondai | Trumpinimas
Akcijy ETF
iShares MSCI Emerging Markets EEM
iShares Europe IEV
iShares MSCI Japan EW]J
iShares Core S&P 500 Vv
SPDR S&P Emerging Latin America GML
iShares China Large-Cap FXI
SPDR S&P 600 Small Cap Value SLYV
Vanguard Mid-Cap Growth VOT
Obligacijy ETF
iShares 10-20 Year Treasury Bond TLH
iShares 1-3 Year Credit Bond CSJ
iShares iBoxx $ High Yield Corporate Bd HYG
Prekiy ETF
PowerShares DB Precious Metals DBP
PowerShares DB Base Metals DBB
PowerShares DB Energy DBE
PowerShares DB Agriculture DBA
Valiuty ETF
CurrencyShares Australian Dollar Trust FXA
PowerShares DB G10 Currency Harvest DBV
CurrencyShares Euro Trust FXE
CurrencyShares Japanese Yen Trust FXY
CurrencyShares Swedish Krona Trust FXS

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis finance.yahoo.com

Norint kuo placiau i$skaidyti investicijas buvo pasirinkti skirtinguose regionuose ir i skirtingas
turto klases investuojantys ETF (Zr. 14 lentelg). Akciju ETF buvo pasirinkti pagal skirtingus
regionus, taip pat buvo pasirinkti ETF, kurie investuoja pagal skirtingas strategijas (augimo ir
vertés) 1 mazos ir vidutinés kapitalizacijos imones. Investicinio portfelio formavimui buvo atrinkti,
skirtingos trukmes ir tipo obligaciju ETF. Imoniy obligacijos pasiZymi didesniu pelningumu, o
trumpalaikés obligacijos — didesniu saugumu ir mazesne rizika. Prekiy ETF apima tauriuosius
metalus, pagrindinius metalus, energijos iSteklius ir Zemés iikio prekes. Taurieji metalai krizés ir
neapibréZtumo metu yra naudojami, kaip saugi investicija. Atrinkti valiuty ETF apima placiai
prekyboje naudojamas euro ir Japonijos jenos valiutas, taip pat Australijos dolerj ir Svedijos krona,
kurios ETF pasizymi ilgo laikotarpio brangimu. Siekiant apimti kuo daugiau valiuty, atrinktas G10
valstybiy valiutas apimantis fondas. Atsisakyta tik nekilnojamo turto ETF, kadangi Sie fondai
investuoja { birZoje kotiruojamas bendroves, kurios yra susijusios su nekilnojamu turtu, tod¢l Sio
tipo ETF fondus sieja didelé koreliacija su akcijy ETF.

Formuojant investicini portfeli reikia jvertinti praeities duomenis. Pagrindiniai duomenys
pateikiami 15 - 18 lentelése. Laukiama graza ir rizika apskaiiuojama naudojantis 2007 m.

balandZio mén. — 2011 m. vasario mén. laikotarpio ménesiniais pelningumais.
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15 lentelé
Pagrindinés akcijyu ETF charakteristikos
EEM | IEV | EWJ | IVV |GML | FXI | SLYV | VOT
Laukiama graza, proc. 0,92 | -0,12 -0,42 0,07 1,36 1,19 0,44 0,52
Rizika, proc. 8,86 | 7,66 5,87 | 5,75 1993 [10,35] 7,55 | 7,01
Rizika/ Laukiama graza | 9,62 | -65,51 | -1391 | 87,31 | 7,31 | 8,68 | 17,21 | 13,60
Saltinis: sudaryta autoriaus

16 lentelé
Pagrindinés obligaciju ETF charakteristikos
TLH | CSJ | HYG
Laukiama graza, proc. 0,52 | 0,30 | 0,56
Rizika, proc. 3,22 | 1,13 | 5,04
Rizika/ Laukiama graza | 6,15 | 3,73 | 8,97
Saltinis: sudaryta autoriaus

17 lentelé
Pagrindinés prekiy ETF charakteristikos
DBP | DBB | DBE | DBA
Laukiama graza, proc. 1,77 | 0,23 0,73 | 0,99
Rizika, proc. 6,43 | 822 | 9,18 | 6,98
Rizika/ Laukiama graza | 3,64 | 35,84 | 12,61 | 7,02
Saltinis: sudaryta autoriaus

18 lentelé
Pagrindinés valiuty ETF charakteristikos
FXA | DBV | FXE | FXY | FXS
Laukiama graZa, proc. 0,83 | -0,09 | 0,20 | 0,80 | 0,28
Rizika, proc. 5,24 4,00 3,96 | 3,18 | 4,51
Rizika/ Laukiama graza | 6,30 | -44,43 | 19,37 | 3,99 | 16,29
Saltinis: sudaryta autoriaus

Didziausia laukiama graza, analizuojamu laikotarpiu, pasiZyme¢jo tauriyju metaly ETF. Taip pat
didele laukiama graza pasizyméjo ETF investuojantys 1 Lotynu Amerikos rinkas ir | Kinijos didelés
kapitalizacijos imones. Pastarieji ETF pasiZym¢jo ir didZiausia rizika. MaZiausia rizika, tenkancia
vienam laukiamos grazos vienetui, pasiZyme¢jo tauriyjy metaly, Japonijos jenos ir I m. — 3 m.
obligacijy ETF. IEV, EWIJ ir DBV fondai iSsiskiria neigiama laukiama graza. Tai rodo, kad Siu
fondy verté laikotarpio pabaigoje yra mazesné nei analizuojamo laikotarpio pradzioje. DidZiausia
nuosmuki patyré ETF investuojantis i Japonijos imoniy akcijas. Todél galime pastebéti tendencija,
brangstant Japonijos jenai, akcijy kainos maZz¢ja ir atvirkSciai. Ta atspindi ir FXY ir EW] ETF
pelningumuy koreliacija, kuri yra -0,05. Nors Siuos ETF sieja silpnas rysys, taciau jis yra neigiamas.
Daugiausiai neigiamy koreliaciju FXY ir TLH ETF. Siy fondy koreliacijuy su kitais ETF vidurkiai
yra maziausi ir siekia atitinkamai -0,01 ir 0,06. Mazu, koreliacijy su kitais ETF, vidurkiu pasiZymi
ir DBP ETF. Tai parodo, kad tauriyjy metaly pelningumas mazai priklauso nuo kity aktyvy
pelningumo. Akciju ETF sieja stiprus rySys, ju koreliacijos koeficientai kinta nuo 0,55 iki 0,93.
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Taip pat stipriis rySiai su kitais ETF sieja ir Australijos dolerio bei Svedijos kronos ETF.
Koreliacijos koeficientai yra pateikiami 2 priede.

Vertinant pagal 3 priede pateikiamus grafikus, per pati krizés pika pelno uzdirbo tik Japonijos
jenos ETF. O THL, CSJ ir DBP fondai patyré minimalius nuostolius arba i§ viso ju nepatyré. Taciau
vélesniu laikotarpiu obligaciju rinkoje vyravo didelis nepastovumas, kuris reiSké padidéjusia rizika.
Siekiant i§vengti nuostoliy, akcijy ir obligacijuy derinimas nebiity padéjgs, o derinant visas keturias
turto klases, nuosmukio laikotarpiu biity patiriamas nuostolis. Taciau portfelio iSskaidymas leisty

sumazinti nuostolius ir rizika, lyginant su portfeliu sudarytu tik i$ akciju.
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10 pav. Rizikingo diversifikuoto portfelio sudétis
Saltinis: sudaryta autoriaus

0,
1,56% OEEM mIEV
21,78% 0o EwJ oivv
m GML o FXl

mSLYV oVvoT
mTLH mCSJ
OHYG @DBP
mDBB mDBE
mDBA mFXA
6137% | mpBV  DOFXE
o FXY 0 FXS

2,93%

8,01%

11 pav. Nerizikingo diversifikuoto portfelio sudétis
Saltinis: sudaryta autoriaus

Formuojant placiai diversifikuota optimaly investicinj portfelj viskas atliekama taip pat kaip ir
formuojant optimaluy portfel; pagal H. Markowitz teorija. Optimalus investicinis portfelis
formuojamas remiantis baziniu investiciniu portfeliu, siekiant kuo didesnio pelningumo arba kuo

mazesnés rizikos, taip sudarant rizikinga ir nerizikinga investicini portfeli. Rizikinga, placiai
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diversifikuota investicinj portfeli sudaro trys aktyvai. DidZiausia investicinio portfelio dalis tenka
tauriyju metaly (65,70 proc.) ETF (Zr. 10 pav.), 28,57 proc. portfelio tenka Japonijos jenos ETF,
5,73 proc. - Kinijos didelés kapitalizacijos imoniy ETF. Nerizikingas, placiai diversifikuotas
investicinis portfelis yra sudarytas i$ SeSiy aktyvy (Zr. 11 pav.). DidZiausia dali uzima trumpalaikiy
(1 — 3 mety) obligacijy (61,37 proc.) ir Japonijos jenos (21,78 proc.) ETF. [ §i portfel; jeina ir
tauriyju metaly (8,01 proc.), energijos iStekliy (2,93 proc.), ilgalaikiy obligaciju (10 — 20 m.) (4,36

proc.), vidutinés kapitalizacijos augimo imoniy (1,56 proc.) ETF.

19 lentelé

Diversifikuoto portfelio laukiama graza ir rizika
Placiai diversifikuotas I§ akcijy ETF sudarytas

Laukiama graZa, proc. | Rizika, proc. | Laukiama graZa, proc. | Rizika, proc.
Bazinis 0,55 4,64 0,49 7,13
Rizikingas 1,43 4,64 0,67 7,13
Nerizikingas 0,55 1,46 0,49 6,65

Saltinis: sudaryta autoriaus

IS 19 lentel¢je pateikty rezultaty matyti, kad placiai diversifikuoto bazinio investicinio portfelio
laukiama graZa yra ne tik didesn¢ uZ tik i§ akcijy ETF sudaryta investicinj portfelj, bet ir yra maZiau
rizikingas. O optimaliy investiciniy portfeliy rizika ir laukiama graza tarp akcijy ir placiai
diversifikuoto portfeliu skiriasi keliais kartais. Sudarius rizikinga investicini portfeli, placiai
diversifikuoto investicinio portfelio laukiama graza padidéjo 0,88 proc. punkto, kas sudaro 160
proc. didesng laukiama graZa, o vien tik i§ akcijy ETF sudaryto rizikingo portfelio laukiama graza
padidéjo 0,18 proc. punkto, kas sudaro 36,7 proc. didesng laukiama graza. Optimalaus, nerizikingo,
placiai diversifikuoto investicinio portfelio rizika sumazéjo 3,18 proc. punkto, kas sudaro 68,5 proc.
maZzesng rizikga. O optimalaus, tik i§ akcijy ETF sudaryto, investicinio portfelio rizika sumazéjo 0,48
proc. punkto, kas sudaro 6,7 proc. maZesng rizika. Baziniame portfelyje visy aktyvy sudétis yra
vienoda, placiai diversifikuotame — 5 proc., i§ akcijy ETF sudarytame — 12,5 proc.

Placiai diversifikuotas investicinis portfelis yra formuojamas is biroje prekiaujamy fondy.
Investicinio portfelio formavimui atrinkta 20 ETF, kurie investuoja | keturias skirtingas turto klases
(akcijos, obligacijos, valiutos, prekes). Investiciniai portfeliai formuojami remiantis istoriniais
duomenimis. Kadangi investicinio portfelio sudétis nekeiciama, todél naudojami kuo ilgesnio
laikotarpio istoriniai duomenys. Placiai diversifikuoto investicinio portfelio rizika yra maZesné, o
laukiama grqZa — didesné, uZ is akcijy ETF sudaryto investicinio portfelio. Tai rodo, kad isskaidZius
investicijas galime ne tik sumaZinti investicinio portfelio rizikq, bet ir padidinti jo pelningumq. Tai

akivaizdZiai matosi lyginant optimalius investicinius portfelius.
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2.6 Verte grjsto investicinio portfelio formavimas

Formuojant vertés investicini portfeli yra atsiZvelgiama i atrinktus kriterijus. Atrinkti kriterijai
yra interpretuojami skirtingai, dalies kriteriju mazéjancios reikSmés daro investicijas patrauklesnes,
kity kriteriju did¢jancios reikSmés daro investicijas patrauklesnes. Taip pat kiekvienam
investuotojui kriterijy reikSmingumas, atrenkant investicijas yra skirtingas. Siekiant paprasciau
ivertinti investicijy patraukluma bus naudojamas E. K. Zavadsko ir A. Kaklausko (1996) pasiiilytas
COPRAS metodas.

Vienas pagrindiniy uZdaviniy, naudojant COPRAS metoda, yra nustatyti Kkriteriju
reikSmingumus. Norint apskaiciuoti kriterijy reikSmingumus, pirmiausia yra nustatoma kiekvieno
kriterijaus reikSmiy suma, tada kiekvienas kriterijjus iSreiSkiamas atitinkama iSraiSka, kur
priklausomai nuo pasirinkto pradinio kriterijaus reikSmingumo galima koreguoti galutinj kriterijaus

reikSminguma. Galutinis kriterijaus reikSmingumas apskaiciuojamas pagal 5 formulg.
S;=>x,, i=Lt; j=Lmn 5)
j=1

Cia x, - i kriterijaus reikSme j sprendimo variantu; 7 — kiekybiniy kriterijy skaicius; n —

lyginamuyju varianty skaicius.

Cia g, - i kriterijau reikSmingumas.

Nagrin¢jamy vertybiniy popieriy prioritetiSkuma galima apskaiCiuoti keturiais etapais.
Pirmiausia, norint palyginti skirtingy matavimo vienety ir dydZiy duomenis, jie yra normalizuojami,
siekiant gauti bedimensinius jvertintus dydzius. Norint sudaryti jvertinta, normalizuota sprendimu

matricg yra naudojama 9 formulé.

Kiekvieno kriterijaus gauty bedimensiniy jvertinty reikSmiy suma visada lygi Sio kriterijaus

reikSmingumui:
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qi:ZdU;i:l,m; j=1m (10)

j=1

Cia x,- i kriterijaus reikSme j sprendimo variantu; m — Kriteriju skaicius; n — lyginamyjy
varianty skaicius, g, - i kriterijau reikSmingumas.

Akcijos j maksimizuojancios S, ; ir minimizuojancios S_; kriterijy sumos apskaiciuojamos:

Sy=2dys S,=Ydyi=lm j=ln (1)
iml i=1

Akcijy investicinis patrauklumas yra apskaiCiuojamas remiantis maksimizuojanciy S, ; ir
minimizuojanciy §_; kriterijuy savybemis. Akcijos santykinis patrauklumas Q; apskaiCiuojamas

pagal 12 formulg.

S nin S
=1
Q=S +—o g J=bn (12)
S 2
j=l =g

Kuo didesne apskaiCiuota Q; reikSme, tuo didesnis j akcijos investicinis patrauklumas

(Zavadskas, Kazlauskas 1996).

Apskaiciuojant kriteriju reikSmes buvo susidurta su minimizuojanéiy kriterijy neigiamomis
reikSmémis. Neigiama Siy kriteriju reikSmé neatrodo patraukli investiciniu pozitriu ir tai gali
iSkreipti analizés rezultatus. Esant neigiamam grynajam imonés pelnui, gaunamas neigiamas P/E
santykis. Todél esant neigiamam grynajam pelnui Sis santykis yra perskai¢iuojamas:

P/E =P/E__ - PIE ; (13)
P/Emax

Jeigu, apskaiciuojant P/C kriterijuy, imonés skoly lygis yra didesnis nei jos trumpalaikis turtas,
gaunama neigiama reikSme. Todel imones jsiskolinimo lygiui esant didesniam nei jos trumpalaikis
turtas, kriterijus yra perskai¢iuojamas:

P/C

P/C =P/C, — ; (14)
P/C

max

C.-F. Huang et al. (2012) akciju atrinkimo modelyje, sudarytame naudojant genetinius
algoritmus, daZniausiai naudojami rodikliai buvo P/E, P/B, ROE (daugiau nei 50 proc. modeliy).
Maziau naudojami buvo D/E ir grynojo pelningumo rodikliai (maZiau nei 50 proc. modeliy). G.
Zilinskij (2012) atliktoje analizéje apyvartos augimo rodikliui vidutiniskai teko 0,85 proc. svorio,
grynajam pelningumui — 0,79 proc., D/E — 7,5 proc., P/B — 7,64 proc., P/E — 2,09 proc.,
dividendiniam pajamingumui — 4,6 proc. bendro svorio. Daugelis ,vertés® investuotojy

rekomenduoja imonés turtg ir pelng pirkti pigiai (Zr. 1.6 skyriy). P/E, P/B ir P/C santykiniy rodikliy
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efekta patvirtina ir mokslininkai, isigyjant imoniy su Zemais santykiniais rodikliais, galima pasiekti
didesng graza nei rinka. Siekiant iSvengti pigiai vertinamy imoniy, kurios neuzdirba pelno,
pasirinkti nuosavybés grazos ir grynojo pelningumo rodikliai. Proporcijos tarp svoriy taip pat gali
priklausyti nuo kiekvieno investuotojo pozitirio i kriterijus, kuriems yra teikiama pirmenybé¢, o kurie
yra maziau reikSmingi, taciau jie vis tiek turi savo svorj formuojant investicini portfeli. [vertinus
tyrimy rezultatus ir kity mokslininky naudojamus kriterijy svorius, numatoma fundamentaliems
rodikliams skirti tokius svorius:

e P/E-25 proc.

e P/B-15 proc.

e P/C-10 proc.

e ROE - 20 proc.

e Grynasis pelningumas — 10 proc.

e Vieneriy mety pardavimy augimas — 2,5 proc.

e Penkeriy mety pardavimy augimas — 2,5 proc.

e Vieneriy mety grynojo pelno augimas — 2,5 proc.

e Penkeriy mety grynojo pelno augimas — 2,5 proc.

e DJ/E -5 proc.

e Dividendinis pajamingumas — 5 proc.

Apskaiciuotas akciju santykinis patrauklumas pateikiamas 4 priede. 20 lenteléje yra pateikiami

suformuoti investiciniai portfeliai.

20 lentele

Vertés portfelio sudétis, proc.
2011 03 01

SFG | VBL | PST | ZMP | TVE
27,57 | 20,81 | 17,58 | 17,04 | 17,01
201109 01
SFG | ZMP | VBL | TVE | RSU
31,42 |1 1942 | 17,36 | 16,76 | 15,04
2012 03 01
OEG | SFG | OLF | VBL | TVE
35,13 1 19,39 | 16,46 | 14,90 | 14,12
2012 09 01
OLF | VBL | OEG | RSU | KNF
22,81 | 22,08 | 18,92 | 18,11 | 18,09
2013 03 01
OLF | GRD | ZMP | VBL | RSU
24,33 | 20,32 | 19,40 | 19,11 | 16,84
2013 09 01
ZMP | OLF | GRD | RSU | TVE
23,42 | 22,01 | 19,08 | 18,32 | 17,17
Saltinis: sudaryta autoriaus
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Investicinis portfelis yra formuojamas i§ penkiy patraukliausiy bendroviuy, kuriy sudétis
portfelyje yra apskaiCiuojama atsiZzvelgiant i bendra suminj penkiy patraukliausiy imoniy sumini
patraukluma. Investiciniuose portfeliuvose daugiausiai dominuoja kelios bendrovés. VBL yra
penkiuose portfelivose, OLF, TVE, RSU — keturiuose portfeliuose.

Sudarant vertés investicini portfelj, atsiZvelgiama | vienuolika fundamentaliy rodikliy, kuriem
nustatytas skirtingas svoris, vertinant aktyvo patrauklumq. DidZiausi svoriai yra skiriami
pelningumo ir pigumo kriterijams. Tai leidZia atrinkti santykinai pigiai birZoje vertinamas jmones,
kurios pasiZymi auksta grqZa. Pasirinktas modelis padeda jvertinti visus vienuolika fundamentaliy
rodikliy, kurie yra pateikiami kaip vienas koeficientas, kuris atspindi akcijos patrauklumaq.
Pasiiilytas investicinio portfelio formavimo modelis leidZia parinkti investuotojy poreikius

atitinkanti portfelj, adekvaciau jvertinti aktyvy patrauklumq investuotojams.
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3 SUFORMUOTU VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIU PALYGINAMOJI
ANALIZE IR SPRENDIMU PARAMOS SISTEMOS GAIRES

3.1 Investiciniy portfeliy palyginamoji analizé

Ankstesniame skyriuje buvo suformuoti investiciniai portfeliai pagal ijvairias investicines

strategijas, siekiant ivertinti kiekvienos strategijos rezultatus. Placiai diversifikuotas portfelis leidZia

iSskaidyti investicijas, taip sumazinant rizika. Optimalus Markowitz investicinis portfelis leidZia ne

tik padidinti bazinio portfelio graza, bet ir sudaryti optimaly investicinj portfeli sumazinant bazinio

portfelio rizika, kai pelningumas nesikei¢ia. Sharpe koeficientas padeda apskaiCiuoti didZiausia

galima laukiamo pelningumo ir rizikos santyki, taip pasiekiant didZiausia galima Sharpe koeficiento

dydi. Formuojant vertés investicini portfeli, sudaroma pasirinkty kriteriju aib¢, tai leidZia, pagal

investuotojo pasirinktus patrauklius fundamentalius rodiklius, jvertinti aktyvo patraukluma. 21

lenteléje pateikiami investiciniy portfeliy rezultatai 2011-03-01 — 2013-12-02 laikotarpiu.

Markowitz: bazinis (MB), rizikingas (MR), nerizikingas (MN);

Sharpe: optimalus (SO), bazinis (SB);

Placiai diversifikuotas: bazinis (EB), rizikingas (ER), nerizikingas (EN);

I8 akcijy ETF sudarytas: bazinis (EAB), rizikingas (EAR), nerizikingas (EAN);

Akcijuy investiciniu patrauklumu paremtas vertés (V) ir bazinis vertés (VB);

Siekiant ivertinti investiciniy portfeliy rezultatus, palyginimui bus naudojamas OMX Baltic

Benchmark kainy indeksas (OMXBBPI). Vertinant sudaryty investiciniy portfeliy rezultatus,

neatsizvelgiama i tarpininkavimo prekyboje ir kitus mokescius.

21 lentele
Investiciniy portfeliy rezultatai

Vidutiné graza, proc. | Rizika, proc. | Rizika/Vid. graza
MB 0,29 4,79 16,45
MR 1,01 5,78 5,73
MN 0,69 5,17 7,47
SO 1,30 4,87 3,75
SB 0,68 4,86 7,16
EB 0,11 3,21 29,28
ER -0,64 5,19 -8,13
EN -0,07 1,08 -15,83
EAB 0,55 4,86 8,92
EAR 0,67 4,98 7,43
EAN 0,82 4,50 5,45
VB 1,11 4,80 4,32
\4 1,24 4,93 3,99
OMXBBPI 0,05 4,07 76,02

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Optimaliy Markowitz investiciniy portfeliy vidutiné graza yra 0,72 proc. punkto (MR) ir 0,4
proc. punkto (MN) didesné uz MB portfelio viduting graza, taiau jy rizika taip pat yra didesné (Zr
21 lentelg). MR investicinio portfelio rizika yra didZiausia i§ visy investiciniy portfeliy, taciau pagal
rizika tenkanCia vienam vidutinés grazos vienetui, tai néra pats efektyviausias portfelis. SO
investicinio portfelio vidutiné¢ graza beveik dvigubai didesné¢ nei SB portfelio vidutiné graza, tai
pasiekta rizikai padidéjus tik 0,01 proc. punkto. Akcijy patrauklumu paremtas investicinis portfelis
pasizymeéjo viena didZiausiy vidutiniy graZy ir maZza rizika tenkanc¢ia vienam grazos vienetui. Visi
investiciniai portfeliai, sudaryti i§ NASDAQ OMX Baltic birZoje kotiruojamy imoniy, pasieké
didesne¢ viduting graza, lyginant su rinka. OMXBBPI indekso vidutiné graza siekia tik 0,05 proc.
Kas rodo, kad indeksas nedaug pakito, lyginant su 2011 m. kovo ménesj buvusiomis reikSmémis.
Taciau indeksas buvo maziau rizikingas nei investiciniai portfeliai, jo rizika beveik 1 proc. punktu
mazesné¢ uz atskiry investiciniy portfeliy rizika. Placiai diversifikuoti investiciniai portfeliai
nepasizymejo didele vidutine graza. Tik bazinio placiai diversifikuoto (EB) investicinio portfelio
vidutiné graza yra teigiama (0,11 proc.). EB investicinio portfelio viduting graza mazino prekiy ir
valiuty ETF, o didesné vidutiné graza, nei ER ir EN investiciniy portfeliy, pasiekta dél akcijy ETF
itraukty i investicinj portfeli. Sudaryty optimaliy placiai diversifikuoty portfeliy graza yra neigiama.
ER investicinio portfelio neigiama graza nulémé tauriyju metaly ir Japonijos jenos ETF verciy
mazejimas, o EN — Japonijos jenos ETF vertés mazéjimas. EN portfelis pasiZymi maZziausia rizika,
kuri siekia tik 1,08 proc., kuri yra beveik tris kartus mazesné uz EB portfelio rizika. I§ akcijy ETF
sudarytas nerizikingas investicinis portfelis pasieké ne tik didesni pelninguma, bet tam prireiké
mazesnés rizikos, lyginant su EAB ir EAR investiciniais portfeliais. IS NASDAQ OMX Baltic
birzoje kotiruojamy imoniy sudaryty optimaliy investiciniy portfeliy rizikos ir pelno santykis yra
geresnis nei indekso ar baziniy portfeliy. MaZiausias variacijos koeficientas (rizika tenkanti vienam

grazos vienetui) yra Sharpe (3,75) ir Vertés (3,99) investiciniuose portfeliuose.

22 lentelé
Laukiama graza ir rizika

Laukiama Rizika, proc.

graza, proc.
MB 3,43 5,34
MR 4,43 5,34
MN 3,66 4,32
SO 4,03 4,66
SB 3,83 5,63
EB 0,55 4,64
ER 1,46 4,64
EN 0,55 1,46
EAB 0,49 7,13
EAR 0,67 7,13
EAN 0,49 6,65

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Visu investiciniy portfeliy laukiama graZza buvo teigiama (Zr. 22 lentelg), taciau dvieju
investiciniy portfeliy reali vidutiné graza yra neigiama (Zr. 21 lentelg). Tik vienintelis EAN
investicinis portfelis buvo pelningesnis ir rizika maZesn¢ nei laukta. MaZesnius pelningumus galéjo
lemti bendri veiksniai, kurie yra biidingi visoms investiciju rinkoms, t.y. sistemin¢ rizika. Darbo
autorius iSkélé hipoteze, kad skirtingy turto klasiy itraukimas i investicinj portfelj leidZia sumazinti
rizika. Atliktos analizés duomenimis, kurie yra pateikiami 21 lentel¢je, investicijy iSskaidymas leido
sumazinti rizika formuojant EB ir EN investicinius portfelius, taCiau kartu pasiekiamas ir maZzas
pelningumas, atitinkamai 0,11 proc. ir -0,07 proc. Sie rezultatai leidZia patvirtinti tre¢iaja darbe
suformuota hipotezeg, kad skirtingy turto klasiy derinimas leidzia sumaZzinti rizika. ISskaidant
investicijas tik tarp akcijy, naudojant ETF investuojancius i skirtingas rinkas, pagal skirtingas
strategijas, investicijy iSskaidymo naudos néra. IS akcijy ETF sudarytuose investiciniuose
portfeliuose vidutiné graza yra mazesné, o rizika panaSi, lyginant su investiciniais portfeliais
sudarytais i§ NASDAQ OMX Baltic birzoje kotiruojamy jmoniy. Investiciniai portfeliai sudaryti,
pagal Markowitz strategija, yra iSskaidyti tarp sektoriy, siekiant sumaZzinti rizika. Taciau tik MB
portfelio rizika (4,79 proc.) yra maZesn¢ uz SO (4,87), SB (4,86 proc.), V (4,93 proc.) portfeliy
rizika. Optimaliy Markowitz investiciniy portfeliy rizika yra didesn¢ uz SO, SB, V, portfeliy rizika.
Todél yra sunku jvertinti, ar iSskaidymas tarp sektoriy leido sumazinti rizika. Tam tur¢jo jtakos ir
tai, kad investiciniy portfeliy sudarymui buvo atrinktos imonés tik i§ 20 imoniy saraso, investiciniy

portfeliy sudétyje daZnai yra naudojamos tokios pacios imongs.

—o—MB

—o—MR

—a—MN
—x—3SO0
—x—SB

—e—EB
—+—ER
EN
EAB

—o—EAR

—=s— EAN

—n—VB
—x—V
---x--- OMXBBPI

12 pav. Investiciniy portfeliy vertés kitimas
Saltinis: sudaryta autoriaus

Laikotarpio pradzioje (2011 03 01) investiciniy portfeliy verté yra prilyginama 1. Investiciniy
portfeliy vertés kitimas, neivertinus OMX NASDAQ Baltic birZoje kotiruojamy imoniy iSmokéty
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dividendy, pateikiamas 12 pav. Laikotarpio pabaigoje SO ir V investiciniy portfeliy verté
atitinkamai yra 1,46 ir 1,43, kai indekso verté yra 0,99. Kity investiciniy portfeliy vertés yra MB —
1,06, MR - 1,30, MN - 1,19, SB - 1,20, VB - 1,37, EB — 1,02, ER - 0,78, EN - 0,98, EAB - 1,15,
EAR - 1,19, EAN - 1,26. DidZiausia portfelio vertés augima pasieké Sharpe optimalus ir vertés
investiciniai portfeliai, o EN, ER portfeliy ir indekso OMXBBPI vertés maz¢jo. Visi investiciniai
portfeliai, formuoti i§ NASDAQ OMX Baltic birZoje kotiruojamy imoniy, aplenké indeksa, ju
vertés augo daugiau nei palyginamojo indekso. Vertinant akciju investicini patraukluma buvo
atsizvelgta 1 iSmokamy dividendy dydi. Todél tikslinga yra jvertinti investiciniy portfeliy
pelninguma iskaic¢iuojant iSmokétus dividendus. Siekiant palyginti rezultatus su rinka, naudojamas

OMX Baltic Benchmark grazos indeksas (OMXBBGI).

—e—MB
1,60 —a MR
—a—MN
1,30 ——S0
—x—SB
—o—VB
1,00 et 4V
—— OMXBBGI
0,70
,\’\
©

13 pav. Investiciniy portfeliy vertés kitimas, jvertinus dividendus
Saltinis: sudaryta autoriaus

Ivertinus iSmokety imoniu dividendus, labiausiai kilusiy investiciniy portfeliy pokytis per
atitinkamg perioda yra 1,72 (S) ir 1,69 (V) (Zr. 13 pav.). Kity investiciniy portfeliy vertes
laikotarpio pabaigoje taip pat padid¢jo: MB — 1,30, MR — 1,50, MN - 1,40, SB — 1,49, VB — 1,63.
Indekso verté laikotarpio pabaigoje — 1,13. Ivertinus iSmokétus dividendus, visy investiciniy
portfeliy vert¢ padidéjo daugiau nei palyginamojo indekso. Diversifikuoty investiciniy portfeliy
vertés pokytis pateikiamas ivertinus iSmokétus dividendus (Zr. 12 pav.). Investiciniy portfeliy,
sudaryty i§ Baltijos birZoje kotiruojamy imoniy, vertés pokyciai yra didesni nei placiai
diversifikuoty ir i§ akcijy ETF sudaryty investiciniy portfeliy. Tai prodo, kad tinkamas imoniy

atrinkimas, gali padéti pasiekti geresnius rezultatus nei investicijy iSskaidymas.
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23 lentelé
Investiciniy portfeliy rezultatai jvertinus iSmokétus dividendus

Vidutiné graza, proc. | Rizika, proc. | Rizika/Vid. graza
MB 0,94 4,57 4,88
MR 1,45 5,70 3,94
MN 1,20 4,98 4,16
SO 1,82 4,58 2,52
SB 1,37 4,63 3,39
VB 1,64 4,54 2,77
\4 1,75 4,64 2,65
OMXBBGI 0,46 3,95 8,53

Saltinis: sudaryta autoriaus

Ivertinus dividendus, investiciniy portfeliy rizika sumazéjo. TaCiau maZiausia rizika tenkanti
vienam pelningumo vienetui i§liko S ir V portfeliuose. SO investicinio portfelio vidutiné graza yra
panasi 1 V portfelio graza ir 33 proc. didesné uz SB portfelio graza. Optimaliis Markowitz
investiciniai portfeliai pasieké¢ didesng viduting graza nei MB investicinis portfelis, bet MN
investicinio portfelio rizika yra didesné nei MB investicinio portfelio. Galima teigti, kad sudarius
optimaly investicini portfel] galima pasiekti didesng investicing graza. Ivertinus rezultatus,
patvirtinama antroji hipotez¢, kadangi optimalaus rizikingo investicinio portfelio formavimas
padidino graza, o nerizikingo — sumazino rizika. Todé¢l yra tikslinga {vertinti, ar optimalaus portfelio
formavimas leidZia padidinti vertés investicinio portfelio pelninguma. DidZiausia vidutine graza ir
maziausia rizika tenkancia vienam pelningumo vienetui pasizymi Sharpe optimalus investicinis
portfelis, kuris yra apskai¢iuojamas naudojantis laukiamos grazos ir rizikos santykiu, jvertinant
nerizikinga palikany norma. Optimalus vertés investicinis portfelis sudaromas, apskaiciuojant

didziausia laukiamos grazos ir rizikos santyki.

24 lentelé

Optimalaus vertés investicinio portfelio sudétis
201103 01
SFG | VBL | PST | ZMP | TVE
30,71 | 35,99 | 13,53 | 19,77 | 0,00
2011 09 01
SFG | ZMP | VBL | TVE | RSU
42,10 | 20,15 | 28,09 | 0,00 | 9,67
2012 03 01
OEG | SFG | OLF | VBL | TVE
0,00 | 0,00 | 78,14 | 21,86 | 0,00
2012 09 01
OLF | VBL | OEG | RSU | KNF
0,00 | 6,53 9347 | 0,00 | 0,00
201303 01
OLF | GRD | ZMP | VBL | RSU
82,86 | 0,00 | 0,00 | 5,78 | 11,36
2013 09 01
ZMP | OLF | GRD | RSU | TVE
0,73 | 9,23 | 34,03 | 0,00 | 56,02
Saltinis: sudaryta autoriaus
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Aktyvy, sudaranciy vertés investicini portfeli, sumazéjo nuo 5 iki 2 - 4. Optimalaus vertés (OV)
investicinio portfelio vidutiné graza, ivertinus iSmokétus dividendus, padidéjo iki 2,26 proc. punkto,
rizika iki 5,94 proc. punkto, o rizika tenkanti vienam pelningumo vienetui sumaz¢jo iki 2,63 (Zr. 24
lentelg). Optimalaus vertés investicinio portfelio sudarymas leido padidinti viduting graza 0,51 proc.
punkto, taciau del didesnio pelningumo prisiimta 1,3 proc. punkto didesné rizika. Bendra OV
investicinio portfelio verté laikotarpio pabaigoje yra 1,94. Tai 12,79 proc. didesnis S investicinio
portfelio vertés pokytis ir 14,79 proc. didesnis nei V investicinio portfelio vertés pokytis. Testuojant
sudarytus modelius gauti rezultatai leidzia teigti, kad pasirinktas vertés investicinio portfelio
formavimo modelis leidZzia pasiekti geresnius rezultatus, nei Markowitz, CAPM ar baziniai
investiciniai portfeliai, tode¢l darbe i8kelta pirmoji hipotez¢ yra patvirtinama. Patikslinus rezultatus,
papildytas investiciniy portfeliy sudarymo modelis pateikiamas 5 priede.

Sudaryti investiciniai portfeliai pasiZymi maZesniu pelningumu ir maZesne rizika nei buvo
laukiama. Tai léeme sisteminé rizika. Nuostolingai veikeé tik placiai diversifikuoti ER ir EN
investiciniai portfeliai, kuriy vertés maZéjo, dél Japonijos jenos ir tauriyjy metaly ETF verciy
maZzéjimo. EN investicinio portfelio rizika yra maZiausia is visy sudaryty investiciniy portfeliy,
taciau vidutiné grqZa yra neigiama. Investicijy isSskaidymo nauda atsispindi tik EN ir EB
investiciniuose portfeliuose, Siy portfeliy rizika yra maZiausia, bet vidutiné grqZa yra artima nuliui.
Lyginant placiai diversifikuotus ir is akcijy ETF sudarytus investicinius portfelius patvirtinamas
anksciau isSsakytas teiginys, kad placiai iSskaidZius investicijas yra sumaZinama rizika ir galimi
nuostoliai, lyginant su portfeliu sudarytu tik is akcijy. [vertinus NASDAQ OMX Baltic birZoje
kotiruojamy jmoniy ismokétus dividendus, maZiausia rizika tenkancia vienam grqZos vienetui
pasizymi Sharpe optimalus investicinis portfelis. Visi optimaliis investiciniai portfeliai, sudaryti is
NASDAQ OMX Baltic birioje kotiruojamy imoniy, pasieké didesne viduting grqiZq nei
palyginamasis indeksas ir baziniai investiciniai portfeliai. O maksimalaus Sharpe koeficiento
apskaiciavimas leido ne tik padidinti grqZa, bet ir sumaZinti rizikq. Investiciniu akcijy patrauklumu
paremto optimalaus vertés investicinio portfelio sudarymas leido 14,79 proc. padidinti portfelio
vertés pokytj, lyginant su vertés investiciniu portfeliu, sudarytu remiantis tik akcijy investiciniu
patrauklumu. Pasirinkto metodo taikymas leido pasiekti 0,44 proc. punkto didesne viduting grqZaq
nei optimalus Sharpe investicinis portfelis bei 0,81 proc. punkto didesne vidutine grqiZq nei
pelningiausias Markowitz rizikingas investicinis portfelis. Nors optimalaus vertés investicinio
portfelio rizika yra didZiausia, tarp portfeliy sudaryty is NASDAQ OMX Baltic birZoje kotiruojamy
imoniy, didelé vidutiné grqZa lemé, kad rizika tenkanti vienam pelningumo vienetui yra viena
maZiausiy. Sioje darbo dalyje yra patvirtinamos darbo autoriaus iskeltos hipotezés: sudarytas

vertés investicinis portfelis pasieke didesne grqZq su santykinai maZa rizika negu kiti investiciniai
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portfeliai, sudaryti optimaliis investiciniai portfeliai leido pagerinti investicinio portfelio rezultatus,
o skirtingy turto klasiy jtraukimas i investicini portfelj, leidZia sumaZinti investicinio portfelio

rizikq, kuri yra matuojama standartiniu nuokrypiu.

3.2 Investiciniy sprendimy paramos sistemos gairés

Atlikta analizé parode¢, kad akcijy investiciniu patrauklumu paremtas investicinio portfelio
sudarymo modelis leido pasiekti geresnius rezultatus nei rinka ir palyginamieji investiciniai
portfeliai. O optimalaus vertés investicinio portfelio sudarymas leido padidinti pelninguma ir
sumazinti rizika, tenkancia vienam pelningumo vienetui. Taciau tokio modelio sudarymas ir
investicinio portfelio formavimas turi ir trikumy. Daug laiko yra sugaiStama renkant duomenis,
juos sisteminant, apskaiCiuojant patrauklumo kriterijus. Tai daro §; metoda nepatraukly
individualiems investuotojams, kurie daZnai neturi laiko atlikti detalia duomeny analizg. Si metoda

patraukliu individualiems investuotojams galéty padaryti sprendimy paramos sistema.

A 4

A 4

VP prekybos Sprendimy
tarpininkas < paramos sistema |«

Investuotojas

14 pav. Supaprastinta sprendimy paramos sistemos struktiira
Saltinis: sudaryta autoriaus

Siame darbe yra sifilomos sprendimy paramos sistemos gairés, kurios palengvinty investicijy
patrauklumo vertinimg ir investicinio portfelio formavima. Sudarant investiciniu patrauklumu
paremta portfeli, daugiausia laiko skirta duomeny rinkimui ir ivairiy rodikliy skai¢iavimams. Todél
sistema turi uZtikrinti operatyvy duomeny gavima, juy patikimuma ir pateikima. Daugelis finansu
makleriy imoniy ir banky pateikia istorinius akciju duomenis, ivairius rodiklius, $ie duomenys
pasizymi patikimumu. Sioms jmonéms sistemos naudojimas leisty ne tik pasinaudoti turima
duomeny baze, bet ir leisty investuotojams sutaupyti laiko tarp investicinio portfelio formavimo ar
aktyvy atrinkimo ir realaus aktyvy isigijimo (Zr. 14 pav.).

Sistema turi atitikti ir investuotoju poreikius. Formuojant investicini portfeli daugelis
investuotojy naudoja skirtingas strategijas, modelius, rodiklius. Sistema turi turéti tokias duomeny
analizés galimybes:

o Rodikliy parinkima;

o Rodikliy svoriy parinkima;

o MCDM metodo parinkima;

o Optimalaus investicinio portfelio sudaryma.
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Sistemoje investuotojams turi biiti suteikiama galimyb¢ laisvai pasirinkti rodiklius, iS
prieinamos duomeny bazés, taip pat sudaryta galimybé apskaiciuoti paciy sukurtus rodiklius, jeigu
duomeny bazéje yra pakankamas duomenuy kiekis. Duomenuy bazéje pateikiami ne tik
fundamentaliis ir techniniai rodikliai, bet ir analitiky rekomendacijos, tikslinés kainos, sitilymai ir
t.t.

Rodikliy svorius investuotojas gali pasirinkti pagal savo poreikius arba sistemos
rekomenduojamus svorius. Taip priskiriant didesni ar maZzesni svori norimiems rodikliams.

Sistema turi pasidlyti bent kelis MCDM metodus ir pateikti ju apraSymus, privalumus,
trikumus. Taip investuotojui suteikiama galimyb¢ pasirinkti jam priimtina metoda.

Atlikta analizé parode, kad sudarant optimalius portfelius galima pasiekti didesni pelninguma,
Zenkliai nepadidinus rizikos. Todé¢l sprendimy paramos sistemoje turi biiti numatyta galimybe
investuotojui sudaryti optimaly investicini portfel;. Optimalaus investicinio portfelio formavimas
atlickamas remiantis koreliacija tarp aktyvy, standartiniu nuokrypiu, laukiama graza, Sharpe
koeficientu ar kitais kriterijais.

Investuotojams yra svarbu ne tik sudaryti investicini portfeli, bet ir ji stebéti. Todél monitoringo
(angl. monitoring) posistemis yra svarbi sprendimuy paramos sistemos dalis. Akcijuy ir
makroekonominiy naujieny ir pokyCiy steb¢jimas suteikia galimybe greiiau informuoti
investuotojus ir tai jiems suteikia galimybe efektyviau reaguoti i naujienas ir poky¢ius. Si sistemos
dalis leidZia informuoti investuotojus, kai akcijos kaina pasiekia norima pirkimo ir pardavimo riba,
taip suteikiant galimybg isigyti ir parduoti akcijas uZ norima kaina. Kita monitoringo dalis yra
investicinio portfelio efektyvumo steb¢jimas. Jo rezultaty palyginimas su rinka, virtualiu
investiciniu portfeliu, kuris yra sudarytas pagal kita strategija, kuria norima iSbandyti, ar su kity
investuotojy naudojamais modeliais.

Investuotojas yra pagrindinis sprendimy paramos sistemos naudotojas (Zr. 15 pav.). Investiciniy
sprendimy paramos sistema galima suskirstyti i aStuonias dalis:

I.  Investuotojas, priklausomai nuo pateikiamy duomeny, pasirenka kriterijus, ju svorius,
metoda, kurie bus naudojami akcijy investiciniu patrauklumu paremto portfelio formavimui.

II. Siame etape atlickamas daugiakriteris duomeny vertinimas, jvertinamas akcijy
patrauklumas pagal pasirinktus rodiklius, ju svorius ir metoda.

III. Remiantis pasirinktais parametrais sistema investuotojui pateikia rekomenduojamas
akcijas. AtsiZvelgdamas i tai ar tenkina akcijy patrauklumo ivertinimas, investuotojas gali koreguoti
pagrindinius modelio sudarymo parametrus arba priimti sprendima toliau vykdyti investicinio
portfelio formavima.

IV. Siekiant sudaryti optimaly investicini portfeli yra atliekamas grazos ir standartinio

nuokrypio prognozavimas. Prognozavimas atlickamas naudojant istorinius duomenis.
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V. Sistema, naudodamasi Siais duomenimis, pasitilo optimalig investicinio portfelio sudét;.

VI. Investuotojas jvertings pateikiamus rezultatus, priima sprendima, investuoti { pasiiilyta
investicinj portfelj arba koreguoti modelio parametrus.

VII. Priémus sprendima investuoti, sistema vertina investavimo rezultatus, juos pateikdama
monitoringo posistemui. Siame posistemyje sistema lygina sudaryto investicinio portfelio rezultatus
su rinkos rezultatais, taip pat ir su virtualiai sukurto modelio ar kity dalyviy naudojamy modeliy
rezultatais.

VIIL. Bendra duomeny baz¢ sudaro vidiné ir iSoriné duomenuy bazé. Investicinio portfelio
rezultatai yra saugomi vidin¢je duomeny bazéje, taip pat vidingje duomeny bazéje yra kaupiami
rinkos ir monitoringo posistemio duomenys. Rinkos duomenys yra ne tik akciju kainy pokyciai, bet
ir imoniy finansiniai duomenys, apskaiCiuoti fundamentaliis rodikliai. ISoriné duomeny bazé
reikalinga papildomu duomeny pateikimui, nes ne visi duomenys yra pateikiami vidinéje duomeny
baz¢je. Papildomi duomenys tai — techniniai indikatoriai, jvairiy analitiky rekomendacijos,

prognozés, vadovy kvalifikacija, imonés bendravimas su investuotojais, imoniy turimi sertifikatai.

i VIIL i
, Rinka : I. Parametry nustatymas II. Duomeny analizé
i : - Rodikliy parinkimas. > Investicinio
: ! i - Rodikliy svoriy patrauklumo
i ik parinkimas. vertinimas
. | Duomeny baz¢ | ; - MCDM metodo
! Vidiné — parinkimas.
! : - Optimalaus portfelio
i [Sorine ! skai¢iavimo metodo
: i parinkimas.
I I S i v
v 1 P III. Rekomenduojamos
VII. Monitoringas Investuotojas [P akcijos
> Rezultaty 1
vertinimas
< VI. Sprendimo v
+ investuoti priémimas IV. Prognozavimas
] Laukiama Standartinis
V. Optimalaus graZa nuokrypis

portfelio sudarymas |«

15 pav. Investiciniy sprendimy paramos sistemos veikimo schema
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis G. Zilinskij (2012), V. Stasytyté (2012)
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Sudaryta sprendimy paramos sistema skirta daugiakriteriy sprendimy priémimo problemai
spresti, sudarant akcijy investiciniu patrauklumu paremtq investicini portfeli. Sios sistemos
pagrindinis naudotojas yra investuotojas, kuris pasirenka kokius rodiklius, jy svorius ir MCDM
metodus naudoti, jvertinus pasiillytq optimaly investicini portfelj, priima sprendimq investuoti arba
keisti parametry nustatymus. Siiloma sistema ne tik suteikia galimybe suformuoti investicinj
portfeli, bet ir stebéti investicinio portfelio rezultatus, juos palyginant su pasirinktu indeksu ar kity
investuotojy naudojamais metodais. Sprendimy paramos sistema gali buti pasiilyta finansy
makleriy jmoniy ar banky, kurie tarpininkauja vertybiniy popieriy prekyboje, taip sumaZinant laikq
tarp investicinio portfelio sudarymo ir realaus aktyvy jsigijimo. Si sistema taip pat padéty sutaupyti
laiko, kuris yra isnaudojamas duomeny rinkimui ir analizei. Norint jvertinti aktyvy patrauklumaq,
reikalingas didelis duomeny kiekis, o surinkus visus duomenis ir atlikus jy analize, jie jau gali biiti
pasene. Daugelio investuotojy investavimas néra pagrindinis pragyvenimo Saltinis, o detali

duomeny analizé atima daug laiko, kurj gali skirti Seimai ar kitiems darbams.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Atlikta literatiros analizé parodé, kad investicinio portfelio formavimas priklauso nuo
pasirinktos investavimo strategijos. Pirmiausia yra formuojami investiciniai tikslai, tada
formuojama investiciné politika ir investicinio portfelio strategija, kuri turi atitikti investuotojo
tikslus ir politika. Pagal suformuota strategija atrenkami aktyvai, i kuriuos yra investuojama.
Galiausiai yra vertinamas suformuoto portfelio efektyvumas. Esant neefektyviam investiciniam
portfeliui, i§ naujo formuojami investiciniai tikslai, siekiant pertvarkyti investicinj portfel;.

Investiciniai portfeliai formuojami naudojantis H. Markowitz ir W. Sharpe pasiiilytomis
portfelio formavimo teorijomis. Portfeliy efektyvumas vertinamas naudojant praéjusiy laikotarpiy
pelningumy vidurkius ir juy standartinius nuokrypius. Efektyvus portfelis pagal H. Markowitz
metoda yra formuojamas priklausomai nuo investuotojy poreikio rizikuoti ir ju laukiamos grazos. O
kapitaliniy aktyvy ikainojimo modelyje naudojamas Sharpe koeficientas jvertina, kokia papildoma
graza tenka vienam bendrosios rizikos vienetui.

Investavimo priemoniy jvairové leidZia paprasCiau ir greifiau investuoti { tokias turto klases
kaip prekes, taurieji metalai, nekilnojamas turtas, taip pat pasinaudoti valiuty kursy svyravimais.
Atlikta ETF grazy koreliacijy analizé parodé, kad stipriausi rySiai sieja akcijy ETF, o silpniausiais
rySiais su kitais ETF pasizymi Japonijos jenos ir vyriausybiy 10 — 20 m. trukmés obligacijy ETF.
Tod¢l galima teigti, kad valiuty ir obligacijy itraukimas i investicini portfeli gali sumazinti rizika.

Formuojant vertés investicini portfel; atsiZvelgta 1 mokslininky sitilomus investiciju
patrauklumo rodiklius bei vertés investuotoju naudojamas strategijas ir naudojamus rodiklius.
Daugelis vertés investuotoju stengiasi isigyti imones, kuriy pelnas ir turtas rinkoje pardavin¢jami
gana pigiai. Siekiant jvertinti akcijy patraukluma, atrinkta vienuolika fundamentaliy rodikliy, kurie
leidZia atrinkti pelningas imones, kuriy pelnas ir turtas pardavin€¢jami pigiau nei kity imoniy.
Fundamentalios analizés taikymas leidzia jvertinti imoniy esama situacija. Pagal skirtingus
rodiklius galima iSskirti patraukliausias imones, tafiau to neuZtenka bendram imonés patrauklumo
vertinimui ir investicinio portfelio formavimui. Tam yra naudojamas daugiakriteriy sprendimy
priémimo metodas, skirtas akciju investiciniam patrauklumui jvertinti, kuris leidZia jtraukti visus
naudojamus fundamentaliuosius rodiklius.

Investiciniy portfeliy sudarymas, naudojantis H. Markowitz pasitlytu metodu, parode, kad
optimalaus investicinio portfelio sudarymas, lyginant su baziniu investiciniu portfeliu, leido
padidinti laukiama graza arba sumazinti rizika, priklausomai nuo to ar sudaromas rizikingas, ar
nerizikingas investicinis portfelis. Tai parodo optimalaus investicinio portfelio sudarymo nauda,
tiek 1§ maZesnio skaiCiaus aktyvy (5 aktyvai), tiek i§ didesnio skaiCiaus aktyvy (20 aktyvuy).

Didziausio galimo Sharpe koeficiento apskai¢iavimas leidZia ne tik padidinti laukiama graza, bet ir
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kartu sumaZzinti rizika, lyginant su baziniu investiciniu portfeliu. [vertinus rezultatus buvo
patvirtinta antroji hipoteze.

Investiciniy portfeliy testavimas parode, kad realtis sudaryty investiciniy portfeliy rezultatai
neatspindi laukiamy. D¢l jvairiy rinkos veiksniu dalies optimaliy investiciniy portfeliy sudarymas
neleido padidinti grazos ar sumazinti rizikos. Placdiai diversifikuoty (rizikingo ir nerizikingo)
investiciniy portfeliy vertés mazéjo, dél Japonijos jenos ir tauriyjy metaly ETF ver¢iy mazéjimo.
Nerizikingo diversifikuoto investicinio portfelio rizika yra maZiausia i§ visy sudaryty investiciniy
portfeliy, taCiau vidutiné graza yra neigiama. Investiciju iSskaidymo nauda atsispindi tik placiai
diversifikuotame nerizikingame ir baziniame investiciniuose portfeliuose, Siu portfeliy rizika yra
maziausia, bet vidutiné graza yra artima nuliui. Placiai diversifikuotus ir i§ akciju ETF sudaryty
investiciniy portfeliy palyginimas parodé, kad placiai iSskaidZius investicijas galima sumaZinti
rinkos rizika. Sie rezultatai leido patvirtinti treciaja darbe suformuota hipoteze.

Ivertinus NASDAQ OMX Baltic birZoje kotiruojamy imoniy iSmokétus dividendus, maziausia
rizika tenkanCia vienam grazos vienetui pasizymi Sharpe optimalus investicinis portfelis. Visi
optimallis investiciniai portfeliai, sudaryti i§ NASDAQ OMX Baltic birZoje kotiruojamy imoniy,
pasieké didesne viduting graza nei palyginamasis indeksas ir baziniai investiciniai portfeliai.
Maksimalaus Sharpe koeficiento apskaiciavimas leido ne tik padidinti graza, bet ir sumazinti rizika.
Investiciniu akcijy patrauklumu paremto optimalaus vertés investicinio portfelio sudarymas leido
14,79 proc. padidinti portfelio vertés pokyti, lyginant su vertés investiciniu portfeliu sudarytu
remiantis tik akcijy investiciniu patrauklumu. Pasirinkto metodo taikymas leido pasiekti 0,44 proc.
punkto didesn¢ viduting graza nei optimalus Sharpe investicinis portfelis bei 0,81 proc. punkto
didesn¢ viduting graza nei pelningiausias Markowitz rizikingas investicinis portfelis. Nors
optimalaus vertés investicinio portfelio rizika yra didZiausia, tarp portfeliy sudaryty i§ NASDAQ
OMX Baltic birZoje kotiruojamy imoniy, didelé¢ vidutiné graza lémé, kad rizika tenkanti vienam
pelningumo vienetui yra viena maziausiy, todé¢l iSkelta pirmoji hipotezé yra patvirtinama.

Sudarytas vertés investicinio portfelio modelis, per gana trumpa laikotarpi, leido pasiekti
didZiausia graza su santykinai maza rizika. Tai parodo, kad net ir trumpu laikotarpiu vertes
investavimo pricipai veikia ir leidzia pasiekti didesn¢ graza. Tod¢l investuotojams yra naudinga
atsizvelgti { tai, kaip rinkoje yra vertinama imon¢. Investicinio portfelio valdymas yra biitinas,
norint pasiekti geresniy investavimo rezultaty. Pasitlytas investicinio portfelio formavimo modelis
apriboja pasirinkimo galimybes, tikslingiau yra isigyti imoniy akcijas kai jos pardavin¢jamos
santykinai pigiai, o parduoti, kai jos yra rinkoje vertinamos santykinai brangiai. Net ir placiai
iSskaidyto investicinio portfelio sudét] yra svarbu perziiiréti. Kaip parodé¢ atlikta analizé, praeities
rezultatai neatspindi ateities rezultaty ir dél to galima patirti nuostoliy. Formuojant investicini

portfeli trumpam laikotarpiui (apie 6 mén.) yra naudinga atsizZvelgti ne tik | fundamentalius
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rodiklius, bet ir 1 akcijos kainos pokyti, tai gali padéti pasiekti geresnius investavimo rezultatus.
Taip pat investuotojai norintys pasiekti geresniy rezultaty, turi investuoti i stabiliai veikiancias ir
pelningas imones.

Darbe rekomenduojamas vertés investicinio portfelio formavimo modelis, leidZia jvertinti
investiciju patraukluma, taCiau tam reikalingas didelis duomeny kiekis. Norint naudoti daugiau
ivairiy rodikliy, modelio sudarymas pasidaro dar sudétingesnis ir reikalauja daugiau laiko. Todél
darbe yra formuojamos investiciniy sprendimy paramos sistemos gairés. Sprendimy paramos
sistema investuotojams gali buti pasiiilyta finansy makleriy imoniuy ar banky, kurie tarpininkauja
vertybiniy popieriy prekyboje, taip sumazinant laika tarp investicinio portfelio sudarymo ir realaus
aktyvy isigijimo. Si sistema padéty sutaupyti laiko, kuris yra i§naudojamas duomeny rinkimui ir
analizei.

Pasirinkta investavimo strategija tik atspindi vertés investavimo principus. Vertés investuotojai
daznai laukia keleta mety kol galés isigyti norimy aktyvy uz patrauklia kaina. DaZnai aktyvai yra
isigyjami ne reguliariai, o priklausomai nuo rinkos salygy, investuotojy poreikiy. Tai apsunkina
optimalaus investicinio portfelio formavima. Norint i$laikyti optimalia investicinio portfelio sudéti,
pries kiekviena aktyvy isigijima ir pardavima reikéty vél perskaiCiuoti optimalaus investicinio
portfelio sudétj, tai atimty daug laiko ir iStekliy, o daugeliui investuotoju tai yra nepriimtina.
Paspartinti optimalaus investicinio portfelio sudaryma padéty investiciniy sprendimy paramos
sistema, kurios gairés yra pateikiamos darbe. Taciau tai nepadéty sumaZzinti kaSty, reikalingy daznai
sudarant optimaly investicinj portfelj.

Darbe rizika matuojama standartiniu nuokrypiu, tai padeda jvertinti koks yra akciju grazos
kintamumas. Taciau rizika gali biiti vienoda tada, kai pelningai veikiancios imonés akcijy kaina yra
visy laiky aukStumose ir tada, kai akcijy kaina yra prie visy laiky Zemumos. Tai jau neatspindi
tikrosios aktyvy rizikos. Kai pelningos imonés akciju kaina yra nukritusi, dazniausiai rinka
nejvertina tikrosios akcijy vertés ir jos biina parduodamos su ,,saugumo atsarga‘“. Tod¢l standartinio
nuokrypio naudojimas néra pats geriausias biidas ivertinti aktyvo rizika. Nepaisant to, pasirinktos
strategijos leido pasiekti geresniy rezultaty nei rinka ir parodé, kad formuojant vertés investicini
portfeli galima pasiekti didZiausia graza.

Norint geriau jvertinti vertés investavimo teikiamus privalumus reikia atlikti tyrimus ilgesniame
(10 — 20 m.) laikotarpyje, ivertinant keleta ekonominiy cikly. Ilgo laikotarpio investavimas ir
investicinio fondo valdymas leisty adekvaciau ivertinti rezultatus, nes aktyvai biity isigyjami ne tik
nezinant rinkos krypties, bet ir investavimo rezultatus lemtu rinkos nuotaikos bei investuotojo
emocijos. Maziau laiko uzimty tyrimas, naudojantis istoriniais rinkos duomenimis. Siekiant iSvengti
netinkamo duomeny panaudojimo priimant investicinius sprendimus ir istoriniy duomeny Zinojimo,

kurie gali daryti poveiki priimamiems sprendimams, svarbu sudaryti sudétingesni modelj, kuris
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leisty ivertinti ir isigyti aktyvu tada, kai jie atitinka tam tikrus kriterijus, ir jvertinty, kada aktyvus

reikia parduoti arba atrinkty aktyvus, kuriy neverta parduoti.
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ZODYNAS

Akcija — nuosavybés vertybinis popierius. Jos atspindi nuosavybés dali akcingje bendrovéje.
Tapdamas imonés bendrasavininkiu, akcininkas savomis léSomis prisideda prie imonés veiklos.
Jeigu imon¢ veikia s€kmingai, akcininkai gauna pajamy i$ padidéjusios akcijos vertés ir dividenduy.

ArbitraZas — kai yra siekiama pasinaudoti laikinais kainy nukrypimais, kurie su laiku dél rinkos
jégu neabejotinai i8silygins.

Balanso ataskaita — saskaity balansy lentel¢je yra fiksuojami tam tikro laiko tasko duomenys
apie turta, isiskolinimus ir savininko nuosavybg.

Bedimensis dydis — neturintis matmeny dydis.

Buhalteriné verté — parodo, kokia imonés balanse esancios savininky nuosavybés dalis tenka
akcininkams.

Daugiakriteriai sprendimai — tai sprendimai kurie yra priimami jvertinus du ir daugiau kriterijy
reikSmiy.

Dispersija — varianty nuokrypiy nuo vidurkio kvadraty vidurkinis dydis.

Diversifikacija — investicinio portfelio valdymo strategija, skirta sumazinti rizika, vienu metu
investuojant { skirtingas turto klases — akcijas, obligacijas, prekes ir nekilnojama turta, kuriy vertés
kitimas ta pacia kryptimi yra maZzai tikétinas.

Dividendas — akcinés bendrovés pelno dalis, paskirstoma akcininkams.

Ekonominis ciklas — tai ekonomikos augimo ir nuosmukio kaitos procesas.

Euroobligacija — skolos vertybinis popierius isleistas konkrecioje Salyje ne tos Salies rezidento
ir ne tos Salies valiuta.

Finansinis svertas — investicijy grazos didinimas, pasinaudojant i§vestiniais instrumentais arba
skolintu kapitalu.

Finansy rinka — tai rinka kurioje prekiaujama pinigais ir vertybiniais popieriais.

Fundamentali analizé — yra imonés, finansinio instrumento ar ekonomikos vystymosi analizé,
kai analizuojama, kokie veiksniai yra ilgalaikiai, darantys ilgalaikg, fundamentalia itaka
analizuojamo objekto augimui, vystimuisi, kainos ir vertés pokycCiams.

Indeksas — atspindi {vairig instrumenty imtj. Gali atspindéti birzoje kotiruojamo atskiro saraso,
tam tikros grupés akcijy, visy birzoje kotiruojamy akcijy, akcijy ir obligacijy kartu, regiono akcijy
imtj.

Investicija — bet koks turto isigijimas tikintis grazos.

Investicinis portfelis — fizinio ar juridinio asmens investicinis portfelis, kuri sudaro ne maziau

kaip du skirtingas savybes turintys aktyvai.
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Investuotojai — valstybés, tarptautinés organizacijos, vietiniai ir uzsienio juridiniai ir fiziniai
asmenys, kurie investuoja nuosava, skolinta ar patikéjimo teisa valdoma ir naudojama turta.

IZdo vekselis — Vyriausybés skolos vertybinis popierius, kurio galiojimo terminas yra iki
vieneriy mety. Izdo vekseliai yra iSleidZziami kaip diskonto vertybiniai popieriai. Paliikanos yra
iSmokas iSpirkimo metu.

Koreliacija — rySys, kai faktorinio poZymio reikSmiy kitimas veikia tik vidutines poZymio
reikSmes

Kovariacija - dviejy susijusiy atsitiktiniy dydziy tarpusavio skaitin¢ charakteristika.

Mesky rinka — tokia padétis rinkoje, kai akcijy kainos krenta. Mesky rinka gali testis gana ilgai.
Mesky rinkoje galima uzdirbti atidarant trumpas pozicijas (angl. short sell).

Nuosavas kapitalas — imonés turto dalis, likusi i$ viso turto atémus isipareigojimus.

Obligacija — skolos vertybinis popierius, patvirtinantis jo turétojo teis¢ gauti i§ obligacija
iSleidusio asmens nustatytais terminais nominaligja obligacijos vertg, metines paliikanas ar kitoki
ekvivalenta arba kitas turtines teises. Tai — pastoviyjy arba kintamyjy paliikany vertybinis popierius.

Pasirinkimo sandoris — suteikia teis¢ turétojui teis¢ uz tam tikra kaing ateityje isigyti arba
parduoti tam tikra turta.

Rinkos rizika — rizika, kylanti dél kainy pokyciu rinkoje: vertybiniy popieriu kainy, paliikany
normos ar valiutos kurso pokyciy.

Rizikos fondas — ribotos atsakomybés partneriy bendroves, kurios gali naudoti tiek trumpas, tiek
ilgas pozicijas, sverta. Svarbiausias partneris tradiciskai turi investuoto savo kapitalo.

Rodiklis - veiklos rezultaty, kokybés ir kiekybés iSraiSka, duomuo.

Standartinis nuokrypis — matuoja rezultato nukrypima nuo rezultaty vidurkio, arba rezultaty
iSsiskleidimo apie vidurki ploti.

Vertés investicija — investavimo strategija investicijoms pasirenkant akcijas, kuriy kaina rinkoje
mazesn¢€, nei turéty biiti, ja apskaiciavus pagal imonés finansinius rodiklius. Vertés investuotojai
tikisi, kad ilgainiui rinkos kaina kils, rodydama imonés finansing padéti.

Vertybiniai popieriai — yra investuotojo pretenzijuy i tam tikra nuosavybe irodymai, kurie gali
biti perleidZiami kitam investuotojui.

Vertybiniy popieriy birZa — yra antring, viesa ir reglamentuota vertybiniy popieriy rinka, kurioje

vertybiniai popieriai yra jtraukti { prekybos sarasus.
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PRIEDAI

1 Priedas
Atrinkty aktyvy, pagal H. Markowitz metoda formuojamam investiciniam portfeliui,
koreliacijy matricos

SFG GRG APG OLF PST OLF VLB APG GRG KNF
SFG 1,00 0,29 -0,15 -0,02 0,23 OLF 1,00 0,30 0,39 0,05 -0,01
GRG 0,29 1,00 -0,04 0,22 0,18 VLB 0,30 1,00 0,23 0,54 0,34
APG -0,15 -0,04 1,00 0,10 0,63 APG 0,39 0,23 1,00 0,24 0,24
OLF -0,02 0,22 0,10 1,00 0,31 GRG 0,05 0,54 0,24 1,00 0,49
PST 0,23 0,18 0,63 0,31 1,00 KNF -0,01 0,34 0,24 0,49 1,00

OLF VLB PZV GZE SFG OEG NCN TVE PZV TEO
OLF 1,00 0,79 0,30 0,63 0,47 OEG 1,00 0,46 0,32 0,34 0,51
VLB 0,79 1,00 0,28 0,52 0,29 NCN 0,46 1,00 0,35 0,18 0,05
PZV 0,30 0,28 1,00 0,01 0,08 TVE 0,32 0,35 1,00 0,49 0,30
GZE 0,63 0,52 0,01 1,00 0,62 PZV 0,34 0,18 0,49 1,00 -0,13
SFG 0,47 0,29 0,08 0,62 1,00 TEO 0,51 0,05 0,30 -0,13 1,00

APG TVE OLF VLB TEO OLF OEG VLB TVE TEO
APG 1,00 0,79 -0,18 0,68 -0,13 OLF 1,00 0,50 0,64 -0,17 0,25
TVE 0,79 1,00 -0,03 0,50 0,09 OEG 0,50 1,00 0,61 -0,02 0,07
OLF -0,18 -0,03 1,00 0,36 0,75 VLB 0,64 0,61 1,00 -0,19 0,17
VLB 0,68 0,50 0,36 1,00 0,37 TVE -0,17 -0,02 -0,19 1,00 0,45
TEO -0,13 0,09 0,75 0,37 1,00 TEO 0,25 0,07 0,17 0,45 1,00
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Birzoje prekiaujamy fondy koreliacijy matrica

2 Priedas

EEM |IEV |EWJ |IVV |GML | EXI |SLYV |VOT |TLH |CSJ] |HYG |DBP |DBB | DBE | DBA | FXA | DBV | FXE | FXY | FXS
EEM 1,00 090 | 0776 | 0,88 | 093 | 0,85 08 ] 088 -007| 036 074| 028| 059 061| 045| 085| 0,78| 0,65 | -0,18 | 0,76
IEV 09| 100 084 092| 0,85 | 0,73 083] 084 -004| 042 0,76 | 0,6 | 061 | 055| 047| 082]| 0,72| 0,74 | -0,04 | 0,83
EWJ 0,76 | 0,84 | 1,00| 082 | 0,70 | 0,62 0,78 076 | 003| 043 072| 0,4| 048 | 046 | 042 073 | 0,60]| 057 | -005] 0,68
Ivv 0,88 | 092| 082 1,00| 0,81 | 0,68 094 093 0,16 032 0,75| 0O0411| 061 | 056| 040] 071 | 0,73| 0,53 | -0,19 | 0,73
GML 093 | 085] 0,70 | 0,81 1,00 | 0,76 071 083 -0,15| 040 064| 041 | 065| 072| 053 | 082 0,776 | 0,60 | -0,16 | 0,72
FXI 085 0,73 | 062 068 | 0,76 | 1,00 055] 066 0O011] 037 055| 025| 042| 047| 029| 0,74| 069| 055 -022 ]| 0,59
SLYV 0,80 083 | 078| 094 | 0,71 | 0,55 1,00 08| -019] 029| 078 002| 051| 042 030] 062| 0064 | 042 | -022| 0,63
VOT 0,88 | 084 | 076 | 093 | 0,83 | 0,66 088 100 -024| 030 075 0,13| 060 063]| 045] 068 | 0,76 | 045 | -034 | 0,65
THL -0,07 | -0,04 | 0,03 ] -0,16 | -0,15| 0,11 -0,19 ] -024| 100 029 -003| 029 -0,11| -031| 005]| 0,12 ] -0,09| 027 | 036 | 0,09
CSJ 036 | 042 | 043| 032 040 0,37 029] 030 029] 100, 061 026| 024 | 008| 046| 040 | 0,15| 040 | 030]| 042
HYG 0,74 0,76 | 0,72 | 0,75| 0,64 | 0,55 0,781 0,75 | -0,03| 0,61 1,00 009] 033] 029| 040| 059 | 042 052 ] 0,02 0,60
DBP 028 016| 0,14 | 0,11 | 041 | 0,25 002] 0,13| 029] 026 009| 100| 028 | 033 046| 045| 023| 035| 020] 0,29
DBB 0,59 061] 048 061 | 065 042 051] 060 -0,11 | 024 033 028| 1,00 059| 054| 068 0,73| 048 | -025| 0,65
DBE 0,61 | 055| 046 056 | 0,72 | 047 042 063 -031] 008 029| 033| 059 100 054 063 | 070 047 -031] 0,59
DBA 045| 047| 042| 040 0,53 | 0,29 030 045| 005]| 046| 040| 046 | 054 | 054| 100 061 | 045| 057 | 0,08 | 0,58
FXA 08| 082] 073| 071 | 0,82 | 0,74 062 068| 012] 040 059| 045| 068 | 0,63 | 0,61 1,00 082 ] 084 | -009| 0,84
DBV 0,78 0,72 0,60 | 0,73 | 0,76 | 0,69 0,64 076 | -009| 0,05 042| 023| 0,73| 0,70| 045| 0,82 | 1,00| 0,60 | -0,50 | 0,67
FXE 0,65| 0,74 057 053] 0,60 | 0,55 042 ] 045| 027| 040 052 035| 048 | 047| 057] 084 | 060| 1,00| 0,19 ] 0,85
FXY -0,18 | -0,04 | -0,05| -0,19| -0,16 | -0,22 | -0,22 | -0,34| 036 030] 002]| 020| -025| -031 ] 0,08] -0,09| -050| 0,19 | 1,00 | 0,15
FXS 0,76 | 0,83 | 068 | 073 | 0,72 | 0,59 063] 065| 00| 042| 060 029| 065| 059| 058| 084 | 067| 085| 0,15] 1,00
Vidurkis 0,64 | 065| 057 060 0,63 | 0,53 053] 058 006] 038 053] 029| 048] 045 045| 064| 054 | 055 -001] 0,62

83




3 Priedas

ETF fonduy pelningumu dinamika 2007 balandZio — 2011 vasario ménesiais
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Valiuty ETF grazy svyravimai.
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Akcijos santykinis patrauklumas Q,

4 Priedas

20110301 | 20110901 | 20120301 | 20120901 | 201303 01 | 2013 09 01
Apranga 0,030906 | 0,037334 | 0,055874 0,05069 | 0,043925 0,047269
Grigiskés 0,03955 0,02686 | 0,049261 0,049505 0,029003 0,03028
Grindeks 0,065666 | 0,050704 | 0,063915 0,063685 0,075395 0,066835
Harju Elekter 0,035936 | 0,031763 0,03699 | 0,041224 | 0,037892 | 0,040419
Merko Ehitus 0,013344 | 0,006197 -0,15693 0,022655 0,033009 | 0,041596
Nordecon -0,04031 -0,01995 0,005528 0,017994 | 0,016939 | 0,026784
Olainfarm 0,060645 0,056182 | 0,086263 0,085117 0,090256 | 0,077075
Olympic Entertainment Group | 0,009964 | 0,043317 0,184122 0,07061 0,049598 0,048456
PanevéZio statybos trestas 0,075051 0,046455 0,005941 0,022349 | 0,040196 | 0,053997
Pieno Zvaigzdés 0,035886 | 0,044175 0,044901 0,032698 0,040523 0,042084
Rokiskio siiris 0,05995 0,065092 | 0,071701 0,067589 | 0,062484 | 0,064147
Silvano Fashion Group 0,117706 | 0,136013 0,101624 | 0,045596 0,06179 | 0,046278
Tallinna Kaubamaja 0,035557 | 0,035356 | 0,038935 0,039816 | 0,035043 0,03095
Tallinna Vesi 0,072742 0,07253 0,073995 0,064435 0,059605 0,060129
TEOLT 0,056475 0,05262 | 0,051587 | 0,049317 0,042619 0,0449
Vilkyskiy pieniné 0,055917 0,05501 0,050616 | 0,040359 | 0,039866 | 0,043393
Vilniaus baldai 0,088863 0,075128 0,078071 0,082407 0,070902 | 0,048349
Klaipédos nafta 0,052684 | 0,048732 | 0,073161 0,067508 0,058968 0,058196
Latvijas Gaze 0,060852 | 0,052415 0,047412 | 0,048155 0,039993 0,04685
Zemaitijos pienas 0,072618 0,084071 0,037033 0,038291 0,071994 | 0,082015
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Investiciniy portfeliy formavimo modelis

Investiciniy tiksly formavimas

A 4

Investavimo pol

itikos formavimas

\ 4

Pradinis vertybiniy popieriy

atrinkimas
v \ 4 v v
Markowitz, CAPM Investiciniu patrauklumu
metodas paremtas metodas

VP pelningumo, rizikos,
kovariacijos jvertinimas

\ 4

VP atrinkty fundamentaliy
kriterijy ivertinimas

Optimalaus investicinio
portfelio sudarymas

\ 4

Kriterijy aibés sudarymas

\ 4

Kriterijy svoriy
[vertinimas

\ 4

VP investicinio
patrauklumo ivertinimas

\ 4

Optimalaus investicinio
portfelio sudarymas

|

Investicinio portfelio rezultaty

1vertinimas
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5 Priedas



