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VVP — vyriausylés vertybiniai popieriai
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IVADAS

Temos aktualumas.XXa. antroje puge kilo susidondjimas vertybinig popieriy rinkomis bei
investicijomisi jas. Tai rodo mokslinink publikuojami darbai, suteikiamos Nobelio premigiss
srities atstovams (H.M.Markowitz, M.H.Miller, W.Fh8rpe ir kitiems), o taip pat kasmet gahcios
vertybiniy popieriy birzy apyvartos — Niujorko birzos dienos apyvarta nu@8Lé. iki 2006 m. iSaugo
daugiau kaip 60 kart o Lietuvoje metia birzos apyvarta padib nuo 1,2 min.Lt (1993m.) iki 5,55
mird.Lt (2006m.).

Investicijosi vertybinius popierius laikomos puikiu pasirinkinturimoms laisvomséBoms
panaudoti. Tai alternatyva kitiems, labigarastiems laisy 1¢Sy panaudojimo tdams, tokiems kaip
kreditai, incliai, nekilnojamo turtoisigijimas. Kuf iS iSvardint bady pasirinkti lemia ivairas
investuotojo motyvai, tikslai, t&au vertybiniy popieriy pirkimo ir pardavimo patrauklumas pasireiskia
galimybe gauti pelp per glyginai trump laika. Kita vertus, investicijo§ vertybinius popierius
laikomos bene rizikingiausiomis, nes sunku progotizuertybiniy popieriy kainas beiy pokyiy
dydzius, ypatingai trumpame laikotarpyjéia ir iSkyla pagrindig problema — kaip suderinti rizikir
investuotojo nay kuo daugiau uzdirbti priimtinomisalygomis, t.y. per pasirinktlaika, iS pasirinki
vertybiniy popieriy ir panasiai.

Rizikai ir pelningumui, y dinamikai prognozuoti kuriamos skirtingos strajieg)i taikomos
technires ir fundamentalios analig zinios, kuriami rizikos ir pelningumo modeliai.ag®arasis
bandymas bene geriausiai nusako investuotojui sussh dydzy (rizikos ir pelningumo)
priklausomylke. Sie modeliai pritaikyti NYSE (Niujorko vertybimi popieriy birza), NASDAQ
(National Association of Securities Dealers AutomdatQuotations) bei kitoms gerai Zinomoms
rinkoms, t&iau su mazomis, besivystaamis rinkomis rgra atlikta pakankamai tyrim Lietuvos
vertybiniy popieriy rinka kaip tik ir priskiriama tokioms rinkoms. Tddi ir paskatino pasirinkti toi

baigiamojo darbo tem

Tyrimo objektas. Rizikos ir pelningumo priklausomybmoderniuose portfelio teorijos
modeliuose (CAPM, APT bei Fama-French).

Darbo tikslas. Palyginti vertybini popieriy rizikos ir pelningumo modelius, pritaikant juos

Lietuvos vertybini popieriy rinkoje, bei nustatytiyj panasumus ir skirtumus.



Tyrimo uzdaviniai:

1. Nustatyti pagrindinius investavimo motyvus, ek iSskirti daratius didziausi itaka
investuotojui.

2. ISskirti rizikos @iSis ir palyginti laukiamas bei reikalaujamas pajajraad lty galima
apibezti vertybiniy popieri, rizikos ir pelningumo gsokas.

3. Nustatyti rizikos ir pelningumo priklausomybnorint atlikti rizikos ir pelningumo
modeliy tolimesre analiz.

4. Pateikti vertybini popiery rizikos ir pelningumo modelius, siekiant nustatyti
privalumus ir tikumus.

5. 1S pasirinkg Lietuvosimoniy vertybiny popieryy suformuoti portfel kad hity galima
pritaikyti rizikos ir pelningumo modelius.

6. Pritaikyti nagrigtus modelius Lietuvos vertybupipopieriy rinkoje, kad galima ity
isitikinti modeliy universalumu arba ribotumu.

7. Pagal atliktus sk&avimus palyginti rizikos ir pelningumo modeliusprmt nustatyti

patraukliausi suformuotam portfeliui.

Tyrimo metodai. Teorirgje baigiamojo darbo dalyje surinkta informacija eapiizika ir
pelningum, ju ikainojimo modelius sisteminama, analizuojama bejingma. Praktige dalyje
atliekami matematiniai sk&avimai. Gauti rezultatai pateikiami grafiSkai, jienalizuojami ir

tarpusavyje lyginami.

Darbo struktiira. Pirmajame skyriuje pateikiami investavimo motyuaikuriy svarbiausiais
laikomi rizika ir pelningumas. Siekiant kuo tiksligvertinti rizika, bitina nustatyti josas; bei kilmg.
Sioje dalyje taip pat pateikiami trys rizikos irlp@gumo modeliai (CAPM, APT bei Fama-French),
nurodant kiekvienamyj budinga pelningumo lygt Taip pat iSskiriami kiekvieno modelio privalumai
bei tikumai.

Antroje baigiamojo darbo dalyje rizikos ir pelnimga modeliai pritaikomi Lietuos vertybimi
popiery rinkoje. Tam pirmiausiai suformuojamas vertyhinpopieriy portfelis iS einamojo ir
oficialiojo prekybos srad; pagal pasirinktus kriterijus. Po to suformuotamrtfgtiui atliekami
reikalingi skatiavimai, pritaikant teorigje darbo dalyje nurodytas formules.

Trecioje darbo dalyje pateikiami wistriju rizikos ir pelningumo modali gauty rezultat
palyginami ir atitinkamai padaromas apibendrininmiaarbo pabaigoje pateikiamos iSvados, santrauka

angl bei lietuviy kalbomis, 59 literatros Saltiniai.



IS viso baigiamji darly sudaro 70 puslapiai, kuriuose pateikiama 11 lentéei 10

paveikstliy. Taip pat naudojamasi 8 priedais, kurie pateikidarbo gale.

Naudota literatira. RaSant § baigiamyji darky remtasi jvairia literafira: straipsniais,
informaciniais internetiniais Saltiniais, knygomid.ietuviy autory, V.Sakalausko, G.#&kio,
L.Martirosianiers, G.Masionys, N.Zaltauskie¢s, darbais naudotasigpbjant rizikos ir pelningumo
sampratas, kapitalainojimo model

Uzsienio autoriais daugiausia remtasi raSant apikos ir pelningumo modelius. W.Sharpe
laikomas vieno iS5 nagréfemy modeliy pradininky, tad jo ir koleg paraSytai knygai skiriamas
ypatingas édmesys. Taip pat svarbi E.E.Fama ir R.K.French mioksleikla. Be jau miaty autori,
darbe remtasi ir kitais uzsienio autoriais, tokiga&p Y.A.Javed, R.J.Torz, J.Wang, C.R.Marston,

J.Lars, A.R. Strong bei kitais.



1. RIZIKOS IR PELNINGUMO IVERTINIMAS

Lietuvos Centrinis Vertybini Popieriy Depozitoriumas vertybinius popierius ajiina kaip
serijomis leidziamaginansavimo priemone9atvirtinartias dalyvavim akciniame kapitale arba
teises, kylatias IS kreditini santykiy ir suteikiartias teig gauti dividendus, pakanas ar kitas
pajamas. Kitaip tariant, vertybiniai popieriai larki kaip alternatyva kitoms, labiaiprastoms
investavimo formoms, pavyzdziui, iélicams banke, kreditams ir panaSiai. Tik nuo paitegstuotojo

priklauso, kok investavimo hda jis pasirinks.
1.1.Investavimoj vertybinius popierius motyvai
Vienokio ar kitokio investicinio sprendimo pmima lemia tam tikri veiksniailvairas autoriai

iSskiria po kelis skirtingus motyvus,¢tau bent kelis iSy, galima rasti vig autoriy darbuose. Tai

parodo 1 lentel

1 lentek
Investavimo motyvai
B.Health, C.Judith, John M. Cheney, Edvard AIMR Jason Van Bergen
L.Zaichkowsky (2004) A. Moss (1992) (2000) (2004)
1. Investavimo laikotarpis; 1.Tikslas; 1.Tikslai; I. 1.Saugumas
2. Kontrol¢; 2.Laukiamos ggZ0s norma 2.Amzius; 2. Pajamos
3. Pasitikjimas; 3.Rizikg 3.Pajamos 3. Kapitalo augimas
4. Rizikos laipsnis 4.Mokegiai; 4.Mokestiai; Il. 1. Mokegiai;
5. Poziiris { nuostolius 5.Investavimo laikotarpis; 5.UZsiémimas; 2. Likvidumas.
6.Nuosavyl;
7.Investavimo laikotarpis;
8.Poziiris { rizikg.

Saltinis: sudaryta autées

Pateiktoje lentéje matyti, jog visi autoriai sutaria, kad rizikalaukiamos pajamos tuiiakos
investiciniams sprendimams. Nors J. Van Bergen 4RQiesiogiai ngvardina rizikos, té&iau jo
iSskiriamas saugumo motyvas reiSkiapgf, t.y. siek kuo maziau prarasti investuojant savo laisvas
léSas. Be to, jis investavimo motyvus pagal svarpuwkirstoi pirminius, pasizymitius didziausia
itaka investuotojui, ir antrinius, tudius mazesés jtakos investuotojui. B.Health, C.Judith,

L.Zaichkowsky (2004) minimas ,poais i nuostolius® glaudziai siejasi su laukiamomis igdsticijy



pajamomis, t.y. kiek investuotojas lgk prarasti ar gauti pajamTaip pat vig nagrirgjamy autoriy
nuomores sutampa dar su vienu sprenglilmiartiu motyvu — investavimo laikotarpiia Jason Van
Bergen (2004) & kiek kitaip ivardina § motywa — likvidumas (galimyb greitai (reikiamu laiku,
investuotojui priimtinomis iSlaidomis) finanginturta paversti pinigais). Trumpam laikotarpiui
tinkamesnis yra likvids vertybiniai popieriai (akcijos), o ilgam — mazigkvidis vertybiniai popieriai
(obligacijos). Daznai mazai likvics vertybiniai popieriai pasizymi ir mazesnis pajamomis (,dsu
tarpininkas®).

Informaciniuose Saltiniuose (AXA Advisors, Invessoja, ,Jisy tarpininkas” bei kituose)
finansiniai instrumentai skirstomi pagal rizikingamRizikingiausiais laikomi opcionai ir ateities
sandoriai. Maziausiai rizikinga investuoti vyriausylés obligacijas, pinig rinkas ir grynuosius.
Akcijos tampa tarpiniu finansiniu instrumentu. Tigigms, kuriems priimtina didélrizika rinksis tuos
vertybinius popierius, kurie pasizymi aukstu rizlkggiu. Tie, kurie lin maziau rizikuoti, pirmenyp
teiks mazai rizikingiems vertybiniams popieriams.

Rizikos toleravimas kartu sus§ ir su laukiamomis pajamomis. Kuo daugiau rizikos
investuotojas links prisiimti, tuo didesgigraza tikétina kad jis gaus (ptéau apie rizikos ir pelningumo
priklausomylg 1.3 skyrelyje). Nors jau méti autoriai iSskiria po kelias investavimo prieiastatiau
kiekvienas motyvas yra sussj su rizika ir laukiama iS investigijgraza. Tad nenuostabu, kad Sie du
veiksniai turi dided jtaka sckmingam investavimui vertybinius popierius.

Pagal kiekvienam investuotojui priiméirrizikos lyg (priimtinas rizikos lygis - investuotojo
sugeldjimas  atsilaikyti  prieS  netekimus,  kuriuos  sukeliajvairis  rizikos  tipai
(www.rogueinvestor.coi), pasirenkamas finansinio instrumento investaviankotarpis. Investavimas
ilgam réra toks rizikingas, kaip investavimas trumpam, pes ilgesi laikotarp investuotojas turi
daugiau laiko patirtus nuostolius sumazinti. Tamestuojant ilgam galima nusistastyti digesu
priimting rizikos lyg. (MWBoone and Associates, 2004)

Investuotojo amzius taip pat tuiiakos priimant investicinius sprendimus — kuo jame
Zmogus, tuo jis labiau lirds rizikuoti. Ir atvirk€iai, kuo labiau Zmogus &t prie pensinio amziaus,
tuo jis maziau rizikuoja (jsy tarpininkas®). Taip yra @ to, kad brandaus amziaus zniemebenori
prarasti tai, k taip sunkiai sukaup Tuo tarpu jaunimas pasizymi optimigtimis nuotaikomis, noru
kuo gretiau uzdirbti. Zinoma, pasitaiko ir isi,.

Investiciniams sprendimams tutakos ir investuotojo uzdirbamos, ar kaip kitaipuigamos
pajamos. Mazomis pajamomis pasizymintys asmenyauakertina tai i turi, tockl renkasi ir mazegn

rizikos lygi. Kartu tai reiSkia ir mazesnes pajamas. Kuo dieepajamos, tuo Zmogus daugiau gali sau

1C



leisti rizikuoti. (AIMR, 2000) Be to, mazos pajama@sejamos ir su kit investavimo priemoni
pasirinkimu, dazniausiai irtlais, kurie laikomi daug saugesniais.

Mokegiai, kaip vienas iS investavimo motyyvtaip pat yra iSskiriami kai kuyiautoryy (J.M.
Cheney, E.A. Moss,1992; AIMR, 2000; J. Van Berga004).Cia svarbiausiavertinti gmza, gaunam
sumokjus mokesius. Taip pat atkreipti@neg i tuos skolos vertybinius popierius, kupakikanoms
gali bati netaikomi moke&ai, pavyzdziui Lietuvoje taiiity vyriausyles vertybiniai popieriaiimoniy
obligacijos (iki vienemy met;). Lietuvoje pelnas, gautas pardavus vertybiniupigraus (akcijas,
obligacijas ir kt.) bei investicini fondy vienetus, yra apmokestinamas 15 proc., iSskyms tiarus
atvejus (mokesu nereiks mokti, jei investuotojas vertybinius popieriiggijo iki 1999 m. sausio 1d.;
jei vertybinius popieriugsigijo véliau, tafiau juos tuéjo ilgiau nei vienerius metus ir trejus metus iki
pardavimo tuwjo maziau nei 10 %imones, kurios vertybinius popierius parduoda, akcij
(www.vpk.It)

Dar vienas investavimo motyvas — tikslai. Nors patjnis tikslas kaip ir yra aiSkus — gauti kuo
daugiau pajam tatiau Sio motyvo es# gauty pajamy tikslinis panaudojimas. Pajamos gatitib
skirtos kelioms, vaikp mokslui, verslo gitojimui ir t.t. Nuo pasirinkto tikslo ar tikslpriklausys ir
investavimo laikotarpis, rizikos priimtinumas. (AR22000, J.M. Cheney, E.A. Moss, 1992, p.37)

Jason Van Bergen (2004) iSskiria dar ir kapitalgiem, kuri sieja ne su dividendais, 0 su
vertybinio popieriaus vest padidjimu. Tai yra siekiamgsigyti vertybiniy popieriy, kuriy rinkos
kainos ateityje tuty kilti. Jei vertybiniai popieriai parduodami mazeshkaina nei buvo pirkti, tai
laikoma kapitalo netektimi.

Taigi kiekvienas investuotojas pats pasirenka itax@sio prioritetus. Norsyj gali biati daug,
taciau rizika, laukiama iS investicijgraza, pasirinktas investavimo laikotarpis priofitsirase uzimi
pirmasias vietas. Be to, kiekvienas investavimo motysiafasi su kitais motyvais, pvz., investavimo
laikotarpis priklauso nuo vertybinio popieriausvidkumo, vertybini popieriy rasies; rizika susijusi su
pajamomis, vertybini popieriy rasimis ir t.t.

1.2. Rizikos samprata

Kaip ir kiekviena investicié veikla, taip ir investavimagvertybinius popierius, sugg su tam
tikru netikrumu, neapiB#tumu, kuris vadinamas rizika. Sis vertyhinpopieriy rinkos elementas
daZniausiai investuotojams asocijuojasi su neigiaeleSsme — vig ar tik dalies santauwp(pajany)
praradimu. Toliau pateiktoje 2 lentd matyti jvairiy autoriy nuomor apie tai, kaip jie supranta
rizikos svoka.
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2 lentet

Investavimo rizikos samprata

Autorius Investavimo rizika

J. Price (2006) Tai iSmatuojama galimytrarasti arba negauti tam tikros srt

A. Damodaran (2003) Tai pavpjr galimybiy derinys.

J. Estrada (2006) Tai tikimgb kad investuotojas patirs nuostolius arba reafjautos pajamos by

%)

mazesns nei investuotojoikegiai. Rizika nesiejama su teigiamomis pajamomis.

D. Kruger (2004) Tai gZos iS investicii nepastovumas. Kitaip tariant, laipsnis, kuriuoliosapajamos

nukrypsta nuo laukiampajamy.

P.L.Hall Tai galimyl prarasti ddlarba visus investuotus pinigus.

M.Kritzman (2002) Tai galimyb prarasti investicijas per snvestavimo laikotarp

Saltinis: sudaryta autes

Kaip matytu iS 2 lenték, minimi autoriai dazniausiai riziksieja su neigiama reikSme —wiar
tik dalies pajam, investiciy praradimu. A.Damodaran investavimo rizikuvokia ir kaip galimyb®
gauti daugiau nei tikimasi, ir kaip praradimus. &#aai investicin rizika suvokia ir D.Kruger (2004),
kuris realiy pajamy nuokrypius nuo laukiamneisskiria kaip vien tik neigiamus. Taigi rizikaritne tik
neigiam, bet ir teigiam prasmes.

Dar vienas pastépmas nagrigjant rizikos gavokas - M. Kritzman (2002) riziklaiko ne tik
kaip galutin investavimo rezultat Juk investuotojas gali patirti nuostolius arbatgpelra ir per via
investavimo laikotarp Tuo tarpu Kkiti lentéje minimi autoriai rizikk laiko galutiniu investavimo
rezultatu.

Taigi apibendrinant autaripateiktas svokas apie rizig, galima teigti, kad investicinrizika —
tai tikimybé, kad investuotojas negaus tiek, kiek jis tikisigallat net praras savo investicijas, arba
laukiamos pajamos virSys jaikesius visy investavimo laikotarp Be to, rizika suprantama kaip
tikimybé¢, toctl ji gali bati iSreikSta skaiiais, t.y. riziky galima iSmatuoti.

Investuojanti vertybinius popierius nepakanka vien pilertinti pasirinkt; fiansiniy priemoniy
rizika. Taip pat reikia atsizvelti if kity veiksniy (tiek makroekonominj, tiek mikroekonomini)
salygojamas rizikas. Tai galiti rinkos, pafikany normos, infliacijos, kredito, likvidumo, valiwt
kurso rizikos ir t.t. Kiek ir kokias rizikodiis, susijusias su investavimo rizika, iSskiriaoaiai, matyti

3 lentetje.
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Rizikos rasys

3 lentet

Louis P.
Stanasolovich (2000)

John M. Cheney,
Edvard A. Moss (1992)

Lars Jaeger
(2000)

John Hunter
(2006)

Gytanas

Kancerevygius (2003)

Nesistemig rizika
Sistemire rizika:

e rinkos;

¢ palikany normos;

¢ valiutos kurso;

Verslo rizika;
Finansirt rizika;
Isipareigojiny
nevykdymo rizika;

Palikany normos rizika;

Rinkos rizika;

Kredito rizika;

Operacin rizika,;

Vertinimo rizika;

Likvidumo rizika;

Verslo rizika;
Infliacijos rizika;
Palikany normos
rizika;

Likvidumo rizika;

Nesistemig rizika;
Sistemire rizika:

e perkamos galios;

e palikany normos;

e rinkos;

« infliacijos; Valdymo rizika; Imores rizika; Rinkos rizika; e valiutos kurso
Perkamos galios rizika. | Apgauks rizika. Reguliavimo
rizika.

Saltinis: sudaryta autées

IS 3 lenteés matyti, kad vieni autoriai (L.P.Stanasolovich@@p ir G.Kancerewius (2003))
inveastavimo rizik skirstoi dvi stambias grupes (sistergiir nesistemin), o kiti — tokio skirstymo
neatlieka, téiau mini tas p&as sistemias rizikos GSis. Sisteminei rizikai prsikiriama pirkimo galios
ar infliacijos, pailkany normos, rinkos, valiutos kurso ir kt. rizikos (nmma&konomir aplinka).
Nesistemir rizika lemia vadovybs veiksmai, darbuotgjstreikai, Zaliay prieinamumas ir panasiai
(mikroekonomir aplinka). Toliau trumpai apie kiekvieims ju.

Rinkos rizika— tai tikimyke, kad visos rinkos vertsumazs (J. Hunter, 2006). Prisiminus
ankstespskyrei, kur kalbama apie rizikos sampratinkos riziky baty galima apiladinti ne tik kaip
visos rinkos sumafima, bet ir galimy vereés padi@jima. Sk rizikos @& lemia atskig finansini
instrumenty kainos pokyiai, salygojami politiniy, ekonominy ir visuomenini ivykiy bei investuotaj
poreikiy pasikeitimas.

Palizkarny normos rizika — tikimybé, kad pasikeis pakany norma, kol bus laikomos
investicijos. Palkany normos svyravimus sukelia pinigpastilos ir paklausos pokyai. Jei paiikany
norma pakils, tai lems mezesnes pajamas iS iny@stigpatingai iS vyriausys skolos vertybinj
popiery, 0 patikany normai kritus investicijos duos didesnes pajama®.Gtanasolovich, 2000).
Vadinasi, investicijos vertybinius popierius dig, kai bus tikimasi pakany normos kritimo.

Infliacijos rizika — rizika susijusi su galimu bendro kaitygio pakilimu. Yp& infliacija turés
dideks itakos obligacijoms bei kitoms fiksuotoms pajamo#kcijos Siek tiek maziau priklauso nuo
infliacijos, nes dividendai galiti pritaikomi prie infliacijos pokyiu: padictjus infliacijai, dividendai

taip pat didinami (A.Dzikewius). Nors minimi autoriai iSskiria tik infliacijosizika, tatiau nereikia
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pamirsti ir defliacijos tikimybs, t.y. bendro kaig kritimo. Tad John M. Cheney, Edvard A. Moss
(1992) minima perkamos galios rizikéksliau atspindi susikl@susia situacip. Defliacijos itaka
investavimui bus prieSinga nei infliacijos.

Reguliavimo rizika- tikimybe, kad gali pasikeististatymai, moke&sai, susig su investavimu
(J. Hunter, 2006). Pavyzdziui, jei mokes uz dividendus sumatiy, tai padidty investisijos.

Kredito rizika — tikimybé, kad imorg, iSleidusi obligacijas, nesugebvykdyti isipareigojimy
(J.Lars, 2000). J.M. Cheney, E.A. Moss (1992) rétikos @& vadinaijsipareigojimy nevykdymo -
tikimybé, kad pradig ar visos investicijos nebusagintos. Kredito rizikos laipsnis glaudziai sgsijsu
imores, iSleidziadios vertybinius popierius, finansine g#di. Kuo imores padtis blogess, tuo
labiau tikétina, kad kredito rizika bus didel

Verslo rizikasusijusi sumones pajamomis ir iSlaidomis, kurios didgi dalimi priklauso nuo
verslo GSies. Tuo tarpdinansire rizika susijusi su kapitalo struk@ ir imones finansavimo Saltiniais.
Jei imores visas turtas finansuojamas, tuomet bet kokie ovald pajamy pokyiai turés jtakos
grynosioms pajamoms (J.M. Cheney, E.A. Moss, 1992).

Likvidumo rizika— tikimybe, kad vertybing popierii nebus galima lengvai (per trumfaika,
investuotojui tinkamu momentutu, maziausiomis danis) paversti grynaisiais pinigais. Tai gali
nulemti vertybinio popieriaus mazesnei tikra (rinkos) kair. Vertybinai popieriai, lenvai parduodami
investuotojui priimtina kaina, laikomi likvidziai¢J.Lars, 2000, J.Hunter, 2006)

Vertinimo rizika— tai tikimyb, kad vertybinis popierius investuojant galitibbneteisingai
ivertintas. (J.Lars, 2000). Jei vertybinis popiengsvertinamas, tai ateityje investuotojas,édamas
parduoti juos, gaus maziau, nei kad suép@KTaigi patirs nuostolius.

Valiutos kurso rizika— isigijant imores vertybinius popierius, kartisigijamos ir tosimores
operacijos. Tad jemonre parduoda (perka) prekes (paslaugas) uzsienyjg,itaiestutojas susiduria su
valiutine rizika (L.P.Stanasolovich, 2004). Be fmrkdamas vetybinius popierus uzsienio valiuta,
investuotoas taip pat rizikuoja, nes valiutos karsatiasi (jei tai rera fiksuotas kursas).

Operacire rizika — tai tikimyke, kad gali nepavykti tam tikros operacijod techniny Klitaéiy,
Zmony apgauts, ar kity panad aplinkybiy (J.Lars, 2000) Tad kuo didesrsi tikimybeé, tuo
investicijosi finansinsiu instrumentus bus mazesn

Imores (valdymo) rizika— rizika, susijusi suimores veikla, t.y. atskirogmones vadow
priimamais sprendimais, kurie apima tokias srit@pkprodukto novatoriSkumas, gamybosdéai,
finansavimas, darbuotpjstreikai ir pansiai (J.M. Cheney, E.A. Moss, 1992Jaeger, 2000). Si rizika

G.Kancerevyiaus (2003) ir L.P.Stanasolovich (2000) vadinamgistemine rizika.
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Nust&ius rizikos nSis, kurios galiitakoti investicijas, svarbu mék apskagiuoti vertybinio
popieriaus bendrrizika (sistemirs ir nesistemiés rizikos sum). Kadangi nesisteminrizika galima
paSalinti (1.4.skyrius), tai belieka apskaoti tik sistemir rizika. Sisteminei rizikai dazniausiai
siiflomas matas yra betap)( koeficientas, kur galima pask&iuoti taip (L.Martirosianies,
G.Masionye, N.Zaltauskies, 2002, p.75):

Tirirm -
ﬂ — i=1 i

ri rm

lN i (1)

Tiri2 -yl
i=1 i=1

kur g - vertybinio popieriaus i sistenimizika;

N N
= -1

m — koreliacijos su rinkos portfeliu i koeficientas;
T — period skatius;

f — i-tosiosimonés akcip pelningumas;

n — rinkos pelningumas.

Beta koeficientas — rodiklis, parodantis vertybipiopieriy pelningumo kintamugy palyginus
su rinkos vertybinj popieriy portfelio svyravimu. Daznai vietoj rinkos portelinaudojami rinkos
indeksai (Standart & Poor’s indeksai, Dow, Nasd&#§atiuojant beta koeficiegtLietuvoje vertybini
popieriy pelningumo kintamumuivertinti, tikslingiausia naudoti OMXV indeks kuris atspindi vig
rinkoje  dalyvaujatiy  akciju pelninguny  svyravimus (L.Martirosianien  G.Masionyg,
N.Zaltauskies, 2002, p.75).

Pastebima, kad kuo didesbeta koeficiento reikSé tuo didesa investavimo rizika. Kai Sis
rodiklis lygus vienetui, teigiama, kad vertybiniopierius atitinka rinkos indek Jei vertybinio
popieriaus koeficientas beta yra neigiams, vadifma$aina ketiasi prieSinga kryptimi nei rinka, ir
atvirkiai. Jei beta koeficientas teigiamas — vertybiropipriaus kursas k&asi ta péia kryptimi kaip
ir rinka. Jei beta koeficientas lygus nuliui, t&igkia, kad vertybinis popierius nesgsijsu rinkos
pokyciais. (R.NorvaiSied, 2004, p.34)

Beta naudingas lyginant skirtingakciju sistemines rizikas, tad daznai Sis koeficientas
naudojamas sprendziant apie vertybinio popieriaiskimguma. Jei vertybini popiery beta
koeficientas didesnis nei vienas, tai tokiu atyeuaikomi labai rizikingais vertybiniais popiersa IS
vienos puss tai reiSkia didesnius nuostolius, jei vertybirpapieriai kinta prieSinga kryptimi nei rinka,
arba didesagraza, jei vertybiniai popieriai kinta ta & kryptimi kaip ir rinka. (J. Price, 2006)

Galimas ir kitas rizikos sk&iavimo bidas, pavyzdziui, alfaoj. Jis taip pat lygina vertybin

popiery su visa rinka. Alfa — tai skirtumas tarp laukiangrgzos ir realiy pajamy iS investuotojo
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turimo portfelio. Kuo didens alfa reikSn¢, tuo vadinasi investutoojui daugiau pavyko gauti
~pertekliniy* pajamy. Vertajsideméti, jog rinkos portfelio alfa reikSénvisada lygi O, tuo tarpu rinkos
portfelio beta koeficientas lygus 1. Taigi alfaigy(,FinPortfolio®):

iri irm
e @

Dar vienas skirtumagvelgiamas tapr gidviejy koeficient; - beta koeficientas rinkos rizik
pritaiko pasirinktoms investicijomis, o alfa — atgfi atskiros investisijos rizikos lyg Tad beta
koeficientas tinkamesnis portfelio rizikos nustatyyo alfa — akciy rinkos linijai (SML) apie kug
placiau 2.1. skyrelyje. (C.R.Marston, 2004)

Be jau aptart beta bei alfa koeficient galimas dar vienas rizikos skevimo matas —
kintamumas (volatility). Tai vertybinio popieriayportfelio) verés nepastovumas, kuris sgsijsu
ateities netikrumu. Sis rizikos matas gaitibSreikstas tiek absoliutiniu dydZiu, tiek ir pentais. Kuo
daugiau akcijos kaina kyla arba krenta, tuo tajakaia nepastovesnDideli kainy svyravimai sukelia
daugiau abejoni apie galutines pajamas. Taigi didelis nepastovusiggamas su didele rizika. Be to,
vertybinio popieriaus kintamumas djd, jei ilgéja investavimo laikotarpis.
(http://learningforlife.fsu.edu/)

1.3. Rizikos ir pelningumo priklausomyhg

P.L.Hall teigia, kad kiekvienas investuodamas tikgauti naudos. Siuo atveju nauda
apibidinama kaip laukiama gfa. Tad planuojamas dar kitaip laukiamas pelninguma tai
pelningumas, kurio investuotojas tikisi iS savodsticijy, turedamas dabartin(investavimo pradzioje
prieinamy) informacip. (P.L.Hall)

Skolos ir nuosavyds vertybinip popieriy pelningumai Siek tiek skiriasi. Akaijpelningumas
susideda iS dvigj daliy: kapitalo prieaugio, gaunamo IS akcikainy padicjimo, ir dividend;.
Obligaciju pelningumas gaunamas tik iS edny, esant fiksuotai pakany normai (L.Martirosianieg
G.Masionye, N.Zaltauskien, 2002; A.Ang, J.Liu, 2005).

Visada laingti vertybiniu popieriy rinkoje yra ngmanoma. Kaip buvo méta anksiau, reikia

atsizvelgti irj tai, kad kartais investuotojas gali patirti ir téikry netekimy (1 paveikslas).
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Saltinis: http://www.stta-consulting.com

1 pav. Graza (%) prekiaujant pasirinkta strategija

Kaip matyti iS 1 paveikslo, nors investuotojas dazgaudavo pajamas (grafikas ati&si
nulio), tatiau neidveng ir praradimy (grafikas Zemiau nulio). Sie svyravimai atspindika. Taigi dar
vienas rizikos apiidinimas: rizika — tai investicijos kintamumas pamttikr laika, kuriam matuoti

naudojamas standartinis nuokrypis (FSO Technolpgies

40

20

0 ]

20 -10 0 10 20

Saltinisww.stta-consulting.com

2 pav. Laukiamos ggzos pasiskirstymas

2 paveikstlyje pateiktas pajam pasiskirstymas. Standartinis nuokrypis — tai pasis/mo
plo¢io savyke. AiSku, kad kuo didesnis standartinis nuokrypigp tdidesd galimyke prarasti
investuotus pinigus. Tetl standartinis pelningumo nuokrypis laikomas riz{kvestopedia). Taigi
rizika ir pajamos iS investiajjyra tiesiogiai tarpusavyje susijusios: kuo didesnika, tuo tuéty biti

didesres laukiamos pajamos iS investigijkad jos kompensugtauksy rizikos lyg. Su tuo sutinka
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daugelis autou: A.Damodaran, A.R.Douglas (1999), G Kancergwy (2003), G.Rskys (2002), PNC
Investments, S.Rachev, T.JaSic (2005), ,UBS* bgi Kiaigi standartinis nuokrypis taip pat laikomas

vienu iS rizikos mat, kuri galima apska&iuoti pagal formu:

Gi:\/i(ri_ri)zxpi (3)

kur, o; — standartinis nuokrypis i vertybinio popieriaus;

I, - vidutinis laukiamas i-tojo vertybinio popieriapsiningumas;
f — vertybinio popieriauspelningumas;
R — tikimybe, kad bus i-tojo vertybinio popieriaus pelningunaiigpa reiksna.

Kalbant apie investicijas taip pat susiduriamagsiaviena gvoka - reikalaujamas pelningumas.
Pasak G.Kancereviaus (2003), tai maziausias laukiamas pelningumaigalaujamas sudominti
investuotojus pirkti vertybin popieriy, t.y. laukiamas pelningumas bent jau turitiblygus
reikalaujamam. Investuotojas gali rinktis nerizggn pelm, pirkdamas nerizikingus vertybinius
popierius. Si nerizikinga pelno norma yra minimumiasio gali tiketis investuotojas. Kitaip tariant
nerizikinga pelno norma — tai pelningumas S ingst, kuriy rizika lygi nuliui. TeoriSkai Si pelno
norma egzistuoja, &&au praktiskai ne, nes ir patys saugiausi vertgdipopieriai pasizymi net labai
maza rizika (,Farlex").

Pirkdamas rizikingesrvertybin popieri, investuotojas reikalaus rizikos premijos (atpile
rizikingu vertybiniy popieriy laikyma. Taigi nerizikinga pelno norma bei rizikos premgadaro

reikalaujam pelningum (,Investor words®). Si priklausomytpavaizduota 3 paveiksle.

Rizikos premija

Reikalaujamas
pelningumas

Nerizikingas pelnas

Rizika (beta

Saltinis: G.Kancerewjus, 2003, 329p.
3 pav. Reikalaujamas pelningumas ir rizika
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Taigi rizika susijusi su pelningumo svyravimaisyikos sukelia tam tikri veiksniai. Kadangi
akciju pelningumas priklauso nuo dividapd akciju kainos pokyio, tockl reikia nustatyti veiksnius,
lemiartius Siuos pokyius. Visy pirma, dividend svyraving lemia imoniy gaunam finansiniy
rezultat; svyravimai (kuo daugiau grynojo pelno, tuo daugiaore gali skirti dividend;), o akcip
kainos svyravimus gali sukeltimoniy iSmokami dividendai (kuo didesni dividendai, tugk$tesg
kaina), j1 finansire pactis beijvaizdis rinkoje (kuo finansinpacttis geress, tuo aukStesnakcijos
kaina), Sak, kuriose imorées veikia, perspektyvos (jeimonei numatomos dided perspektyvos,
investuotojams ji tampa patraukli, tad akcijos kakyla), valdymo sprendimai, priimami valségb
lygyje (valstyle gali skirti subsidijas, dotacijas, t@dtu imoniy akcijos kaina kils). Obligaai
pelningumui turijtakos infliacija, finansinj iStekliy paklausa ir pasia. AiSku iSskiriami ir Kiti
makroekonominiai, finansiniai veiksniai, turintygkos vertybini popiery pelningumui, o kartu ir
rizikai (L.Martirosianier, G.Masionyg, N. Zaltauskies, 2002, p. 73).

1.4. Pelningumo didinimo kdai (diversifikacija ir alokacija)

Investavimag vienos kompanijos akcijas ir obligacijas retai &diina labai pelningas, tétd
daznai siloma sukurti investicinportfell. Portfelis reiSkia vertybini popieriy visurm, valdom vieno
investuotojo (,Life style extra®). Tuomet viso pfalio pelningumas (rizika) bus lygus porifel
sudaratiiy vertybiniy popieriy pelninguny (riziky) svertiniam vidurkiui.

H.Markowitz sukurta portfelio teorija leidzia intestojams jvertinti rizika ir laukiamas
pajamas. Jis tetg kad galima rizik sumazinti, o pelp padidinti, jei bus investuojamaskirtingas
imones, kum akciju kainos juda skirtingomis kryptimis.

Taigi siekiant sumazinti rizik ir padidinti laukiam graza iS investicijy, sialoma portfelio
diversifikacija ir turto alokacija. Diversifikacij@liminuoja nesisteminrizika dél dvieju priezasiy:
atskirosimores akcijos sudaro nedidetiali portfelyje, to@l poveikis (tiek teigiamas, tiek neigiamas)
mazai juntamasimores veiksmai gali oti ir teigiami, ir neigiami, tod portfelyje bendras rezultatas
bus apie nul Tuo tarpu turto alokacija padeda sumazinti sigter{rinkos) rizika, nes investuojama
skirtingas turto klases, kaip pavyzdziui, akcijabligacijas, grynuosius pinigus, nekilnojarturta.
Taigi alokacija — tai tam tikra diversifikacija.afbut todél kiti autoriai naudoja tik diversifikacijos
savoka. (,Investopedia®)

Taikant diversifikaci svarbu ne tik pasirinkti skirtingas akcijas, bepasistengti, kad akaij
rizika baty kuo jvairesre, rinktis skirtingas pramas Sakas ir be abejo vertybinius popierius. Jei
investuotojas, diversifikuodamas porifgdadaro j panag i rinkos, tuomet investuotojo portfelio
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pajamos juds kartu su rinkos tendencijomis, t.y. jei rinka &yportfelio pajamos taip pat djd, ir
atvirk&iai — rinkai krentant, pajamos mgd. Norint sumazinti diversifikuoto portfelio, ksrieigiamai
koreliuoja su rinka, rizik reikia rinktis tas akcijas, kurios neigiamai Kareja su rinka, o teigiama
koreliacija su rinka tik didina tokio portfelio rka. (P. L.Hall)

Taip pat svarbu atsiminti, kad diversifikacija neggguoja nuolatinio laigjimo. Visgi iSlieka
tikimybé, kad nors ir diversifikuotas portfelis, ¢tau jis gali atneSti ir nuostali Teigiama, kad

optimalus skirting vertybiniy popieryy skatius portfelyje turi ati 20 — 30. (,Investopedia*)

1.5 Rizikos ir pelningumo modeliai

Vienas pirmyjy, susidonjusiy investiciniu portfeliu, buvo H.Markowitz. Jo Sestae
deSimtmetyje sukurtu modeliu remiasi Siuola#éianportfelio teorijos: ilgalaikio turtojkainojimo

modelis, arbitrazgkainojimo modelis bei Fama-French modelis.

1.5.1. llgalaikio turto jkainojimo modelis

H.Markowitz sukurta portfelio teorija teigia, kadvestuotojui @ipi, kaip gauti kuo daugiau
naudos pasirenkanivairius vertybinius popierius. Toks portfelis & pasizyngti dvejomis
savylemis: 1. maZiausiu pelningumu priimtinam rizikos ilyig 2. maziausia rizika esant norimam
pelningumui. Tai vieno periodo naudos maksimizavhidas. (F. K.Reilly, K. C.Brown, 2000)

William Sharpe toliau gtojo Sk teorija. 1964m. sukurtas kapitalo (ilgalaikio turtgjinojimo
modelis (toliau CAPM)jvertina pasirinkto vertybinio popieriaus laukiamgraZos ry$ su rizika. Sis
modelis leidZiajvertinti ne tik pdius rizikingiausius, bet ir maziau rizikingus verigius popierius.
Taigi CAPM esm - parodyti, kokia vertybinio popieriaus rizikoslidagali arba negaliiti sumazinta
diversifikacijos ldu. (Y.A. Javed, p.2)

Autoriai, kurie tiria CAPM (A.R.Strong (2006), L.[Bitte (2005)Y.A.Javed bei kiti), teigia, kad
CAPM pasizymi tam tikromis prielaidomis:

1. visi investuotojai siekia pelno;

2. investuotojai ara linkg rizikuoti;

3. graZos dispersija atitinka rizikos laipsn

4. egzistuoja nerizikingas vetybinis popierius, ikinvestuotojas gali tiek skolinti, tiek
skolintis neribotom sumom su nerizikinga pelno narm

5. vertybiniy popieriy kiekiai yra fiksuoti, lengvai platinami rinkoje iengvai dalomi;
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6. rinkoje informacija visus dalyvius pasiekia vienetm tad ji gra vertinga,

7. laikoma, kad rinkoje éra mokesiuy, sandorio kastar kity apribojimy;

8. rinkoje veikia tobula konkurencija, t.y. vienas @stuotojas negali niekaip paveikti
akcijos rinkos kainos;

9. atskirti finansinis ir gamybos sektoriai;

10. néra infliacijos bei nerizikingos pakany normos kitimo.

Taikant CAPM praktikoje reikigvertinti Sias prielaidas. Vienos i§ yra realios (pvz., kai kurie
investuotojai gali bti atleisti nuo mokeaSy, imanoma skolinti pinigus uz nerizikingiormy), t&iau
dauguma i$ Siam modeliui taikarprielaid; laikomos nerealiomis (pvz., infialcijos ir p&any normos
néra nekintamos, dazniausiai mokami komisiniai tarkmas, ngmanoma pasiskolinti uz neriikingas
palikanas ir panasiai). (G.Kancereuys, 2003, p. 334)

CAPM modelyje rizika skirstoma sistemir ir nesistemin (Sios avokos pateiktos 1.2.1.
skyriuje). Sisteminei rizikai sk&uoti, kaip jau migta anksiau, naudojamas beta koeficientas, kuris
parodo vertybinio popieriaus jautrgrau rinka, t.y. lyginamas vertybinio popieriausr{fedio) kitimas
su rinkos kitimu. CAPM teorijos Salininkai tai pattitaria portfelio diversifikavimui, nes, pasak fik
tokiu badu galima sumazinti visnesistemian rizika. (Y.A. Javed, p.3)

Taigi pagal CAPM modéglpageidaujamas pelningumas apsieaijams kaip nerizikingos pelno
normos ir rizikos priedojvertinartio vertybinio popieriaus sisteminrizika, suma (R.NorvaiSien
2004, p.33-34):

RR=R: + Rizikos premija 4)

Vertybinio popieriaus rizikos premija lygi finansinio isntrumentdeta koeficiento bei rinkos
rizikos premijos sandaugai (G.Kancer&wug, 2003, p.329). Taigi 4 lygglgalima uzrastyti taip:

RR, =R; + £ (MR-R,) (5)

kur: RR - reikalaujamas (planuojams) pelningumas;

R — nerizikinga pelno norma,;

i — finansinio instrumentbbeta;

MR - visos rinkos reikalaujamas (planumga) pelningumas;

MR-R yra rinkos rizikos premija, kuri atspindi papildempelningum.

IS Sios lygylés matyti, kad iSaugus beta koeficientui, pagidr laukiamas pelningumas. Taigi
5 lygtis nustato tiesin bet ir vertybinio popieriaus pelningumo priklausomylr grafiSkai (4

paveikstlis) iSreiSkia vertybinio popieriaus rinkos liaifSML — security market line).
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Saltinis: V.Sakalauskas, 2003, p.125
4 pav. Kapitalo kainos modelis

Taske RF rizikos laipsnis lygus 0. Jei vertybingperius yra virS SML (tasSkas A), tai reiskia,
kad jis ngvertintas. Ir atvirk8iai, jei vertybinis popierius yra Zemiau SML, taéiskia, kad jis
pervertinamas (taSkas B). Taigi SML nuolydis askirvertybiniam popieriui nesikgéa. SML kreivés
nuolydis ketiasi tik tuo atveju, kai kéiasi visos rinkos investuotpjpoziaris i rizikos ir pelningumo
santyK. (G.Kancerev§ius, 2003, p.329)

CAPM modelis patrauklus tuo, jogit puikia galimyle gana patikimaijvertinti rizika bei jos
rysi su laukiamomis pajamomis. Tam naudojamos pagrsdigyvendinamos atygos: laukiamos
pajamos yra tiesiogiai susijusios su vertybipopieryy B koeficientais;p premija yra teigiama, t.y.
laukiamos rinkos portfelio pajamos virSija laukissnaajamas iS vertybinipopierii, kuriu pajamos
nekoreliuoja su rinka (E. F.Fama, K. R.French, 2@030)

Nors CAPM modelis gana populiarus vertinant verys popierius, t@au jis turi keleg
trakumy. Visu pirma, Sis modelis remiasi keliomis labai griezi®m nerealiomis prielaidomis. Antra,
CAPM buvo sukurtas kaip nekintantis vertyhirpopieriy vertinimo modelis. To pasekoje, modelis
neatsizvelgia finansirés rinkos dinamik. Trecia, CAPM modelis buvo sukurtas stengiantis teoriSka
nustatyti ry$ tarp finansini bei nekilnojamo turto sektayi (R. J. Torz, 1998)

Taip pat praktiSkai pritaikyti CAPM modedana suétinga, nes:

1) Sunku numatyti (apsk&uoti) graza iS nerizikingos pelno normawairiomis ekonomikos
salygomis;

2) CAPM yra vieno periodo modelis. Sitohga pritaikyti investiciniams projektams
(portfeliams), kurie trunka ilgiau nei metus.
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3) Priimant sprendimus daznai kyla problgnkuriy paprastai nesprendzia Sis modelis. (R. J.
Torz, 1998)

Taigi gircijamasi, ar modelio fikumai susi su teorijos silpnosiomis vietomis, ar praktiniu
pritaikymo problemomis. Literatoje iSskiriamos dvi CAPM kritik grupss. Pirmajai grupei
priskiriami bihevioristai, kurie remiagrodymais, jog dideli buhalterigs vereés ir rinkos santykio
(B/M) koeficienty vertybiniai popieriai yrait imoniy, kurios patyé negkme, o mazi koeficientai susij
su augasiomis imoremis. Toksimoniy skirstymas turitakos investuotaj percttai reakcijai: augatiu
imoniy akcijy kainos padidinamos, o patyrusnegkmg — dar labiau sumazinamos. Kitaip tariant,
bihevioristai teigia, jog vertybinipopieriy kainos yra iracionalios, tétnustatyti j pelningumus gana
sucttinga (E. F.Fama, K. R.French, 2004, p.37)

Antrajai grupei  priskiriami tie, kurie teigia, jogiorit paaiskinti praktinius CAPM
prieStaravimus, reikalingas suishgesnis turtojvertinimo modelis. Be to, pripggtama, kad CAPM
taiko daug nereali prielaid;. PavyzdZziui, investuotojai suinteresuoti tik viektmis ir kintamomis
vieno periodo portfelio pajamomis. Taira visiSka tiesa, nes investuotojai taip pat susiglg, kaip ju
portfelis kovarijuoja su darbo pajamomis ir atetievestavimo galimydmis. Tokiu atveju rinkos beta
pilnai nepaaiskina vertybinio popieriaus rizikogdlnenuostabu, jog laukianpajamy skirtumai pilnai
nepaaisSkinami beta skirtumais. (E. F.Fama, K. Ri¢ire2004, p.37)

Taikant CAPM galima nustatyti reikalaujanpelninguma ir rizika, tafiau pastebimi Sio
modelio kelei trikumy, todtl pateikiama palyginimui kiti rizikos sk&avimo modeliai: arbitrazo

ikainojimo modelis (APM), Fama-French trijaktoriy modelis.

1.5.2. Arbitrazo jkainojimo teorija

CAPM modelis iS dalies tvirtina, kad vertybiniaieriai gauna skirting pelra dél skirtingy
beta koeficient. Kartu egzistuoja ir alternatyvus modelis, suksiriRoss (1976m.). Tai arbitrazo
ikainojimo teorija (toliau APT), kai kuriais atvegayra maziau sudinga negu CAPM. Abu Sie
modeliai nurodo laukiamos gos iS investicip priklausomyle nuo kintanuju. Skirtumas tarp 8i
modely yra tas, kad CAPM atveju gfa priklauso tik nuo rinkos portfelio, 0 APT — niaairiuy
investicin portfeli veikiartiy faktoriy. Taip pat CAPM prieSingai nei APT neteigia, kadapaos
generuoja pagal faktorirmode], taciau ir neprieStarauja teorijai, kufiodo, jog pajamos generuoja
pagal faktorimn model. (G.Huberman, Z Wang, 2005)

Be to, APT modelis pagtas mazesniu prielajckiekiu. Pagrindig teorijos prielaida yra ta,

kad kiekvienas investuotojas gali pasinaudoti gglien padidinti savo portfelio pelnnedidinant
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rizikos. Kitos prielaidos: kapitalo rinkos veikialiulos konkurencijosas/gomis, vertybini popieriy
kaina priklauso nugvairiy veiksni, investuotojai visada siekia didesnio pelnaGigko, 2002).

Taigi pagal 3§ teorija investuotojai naudojasarbitrazu — nerizikingy pajamy gavimas
naudojant vienos produkcijos skirtingas kainas amddybiniy popieriy kainas. Arbitrazas, paprastai
susideda i$ vertybinipopiery pardavimo glyginai auksSta kaina, ir tuo pa metu tokio pat vertybinio
popieriaus (arba jo funkcionalaus ekvivalento) ipix salyginai mazesne kaina. (G.Kanceréws,
2003, p.339)

Arbitraziné veikla yra svarbi Siuolaikisse vertybini popieriy rinkose. Kadangi arbitrazinis
pelnas yra nerizikingas, tédvisi investuotojai stengiasi gauti pelnesant bet kokiai galimybei.
Arbitrazo esm pasireiSkiaizvelgiant skirtingas kainas tam tikram vertybinigopieriui. Nustatyti, ar
tinka vertybinis popierius ar vertybinipopieriyy portfelis arbitraziams operacijoms, galimg/airiais
budais. Vienas iSy yra bendu faktoriy, kurie turijtakos vertybini popieriy kursui, analiz. Tokiu
atveju, vertybiniai popieriai (portfeliai) vienod@utris faktoriams turi tuti ir vienodus laukiamus
pelningumus. PrieSingu atvejupth ,beveik arbitrazigs” galimykes, kurias panaikina investuoioj
veikla. Tai — APT ¥.llapm, I'.Anekcanzaep, .bainmum, 1999, p. 321)

Kaip jau mireéta, APT iSsirutulioja iS prielaidos, kad egzistuegtybin popieri rySiai su kai
kuriais faktoriais. Vieno faktoriaus atveju, verylo popieriaus gzos Saltiniu laikoma bendri
makroekonominiai faktoriai ifmonei svarbs jvykiai. Si priklausomyb parodyta 6 formule (S.Kim,
2006):

ri=a+biFi+e ()

kur - vertybinio popieriaus i pelno vert
a — atitinka 5 lygybs RR reikSn;
F — faktoriaus reiksg
bi — vertybinio popieriausjautrumas faktoriaus; FeikSmei;
g — atsitiktire paklaida, kuri daznai tima labai maza, t@tl jos reikSme kartasi
prilyginama nuliui.

Taikydamas APT investuotojas tiria arbitrazinio tfelro formavimo galimyk, siekiant
padidinti laukiama pelm savo portfeliui, nepadidinant rizikos. Arbitra&gnportfelis — vig pirma tai
portfelis, kuris nereikalauja investuotojo papildpmesurs. Jeigu per X iSreikStume vertybinio
popieriaus i investuotojo portfelyje pasikeitinitaip pat ir jo svararbitraziniame portfelyje), tai Sie
reikalavimai arbitraziniam portfeliui galiati uzraSomi taip Y.Iapm, I'.Anexcauaep, J.Baiimu, 1999,
p.323):

X1+X+X3=0 ()
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Antra, arbitrazinis portfelis nejautrus jokiems tlakams. Kadangi portfelio jautrumas faktoriui
yra pasvertas vidutiniam jautrumui vertyhjnpopieryy portfelyje, tai Sis reikalavimas arbitraziniam
portfeliui bendru atveju galititi uzrasytas taip:

b1 X 1+ X2+ 03X 3=0 (8)

Kitaip tariant, arbitrazinis portfelis turi téetr nuling nefaktorirg rizika. Kartu APT teigia, kad Si
rizika pakankamai maZa, téldi ja galima nekreipti émesio. Sios teorijos terminuose arbitraZinis
portfelis turi ,nuling priklausomylk faktoriy veiklai“ (V.Ilapm, I'.Anexcanaep, J.baiiau, 1999, p.323).

Kad nustatyti, ar portfelis yra arbitrazinisfitina nustatyti jo laukiam pelm. Jei pelnas
teigiamas, tuomet portfelis yra arbitrazinis. Ma#tiSkai tr€ias, ir paskutinis, reikalavimas
arbitraziniam portfeliui yraY.1apm, I'.Anexcaunep, [.baiinu, 1999, p.323):

X1F 1+Xar 2+X3r 320 9)

Toks pirkimas-pardavimas vyks tol, kol visos adiines galimylés nebus iSnaudotos. Taigi
kainodaros lygt finansiniam aktyvui APT modelyje galima iSreikdtnijine priklausomybe (6
formulé), t.y. esant pusiausvyrai priklausondylarp laukiamo pelno ir jautrumo yra tiesiogin

Dviejy faktoriy atveju (k ir F,), kiekvienas vertybinis popierius & du jautrumus (bir bi)
Tokiu badu, vertybing popierip pajamos gaunamos pagal sekantaktorini mode]
(www.econ.rochester.edu):

ri=a+buFi+bFote (10)

Kai pajamos generuoja pagal daugiafaktorfk faktoriaus) model t.y. model, apimant
daugiau kaip 2 faktorius, kiekvienas vertybinis igojps busijtakojamas If;, by, ..., ), tad lygyle
atrodyt; taip (www.econ.rochester.edu):

rn=a +b,F +b,F,+...+b,F, +¢ (12)

Daugelio faktony atveju, investiciy graza priklauso daugiau nei nuo vieno faktoriaus. gai
bati BVP augimas, laukiamas infliacijos lygis, pkéiny normos ir t.t. Siuo atveju svarbu nustatyti, kaip
jautrumas susip su kiekvienu faktoriumi.

Nuo to laiko kai buvo sukurta arbitragainojimo teorija, tiek tygjai, tiek ir praktikai bandogj
pritaikyti nagrirgjant jvairius investiciyi valdymo klausimus, nors APTéra plaiai naudojamas
investuotoy. Pagrindig to priezastis — neaisk faktoriai, kuriejtakoja vertybini popieriy pajamas,
taip pat ilgalaikes pajamas, kurios susijusios iglkvkenu IS t, faktoriy. Teisinga ar klaidinga, tau
CAPM nedviprasmiSkai tvirtina, kad vertybinio popéeis kovariacija su rinkos portfeliu — vienintelis
tikras investicigs rizikos Saltinis gerai diversifikuotam portfeliuTuo tarpu APT nutyli apie
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konkretius faktorius, itakojartius vertybinio popieriaus rizik ir pajamas. Tog investuotojai turi
pasikliauti savimi pasirenkant tuos faktorius. (M/.Goetzmann, 2005)

Instituciniy investuotoy, kurie naudafsi APT valdant aktyvus, yra labai mazai. Garsidusia
Zzinoma organizacija, naudojanti APT madgla Roll&Ross Asset Management Corporation (R&R).
Si kompanija i$skiria sisteminius rizikos Saltiniiktorius), kurie, jos manymu, tam tikru metu
itakoja rinkos vertybinius popierius: (W. N. Goetzma2005):

e Verslo ciklas;

e Procentig pakikany norma;

e Investuotoy pasitikejimas;

e Trumpalaik infliacija;

¢ llgalaikiai infliaciniai luke<iai.

R&R remiasi tam tikromis prielaidomis. Pirma, kieédwam sistemiés rizikos Saltiniui
budingas nepastovumas ir premija. Faktoriaus nepastas ir atlygis bei patys faktoriai gali kisti
laikui bégant. Antra, atskiri vertybiniai popieriai ir pogtfai pasizymi skirtingais jautrumais
kiekvienam faktoriui. Taip pat tas jautrumas gaiktk Tretia, laukiamos pajamos ir rizika gerai
diversifikuoto portfelio apsk&iuojamos analizuojant faktorius. Ketvirta, portéelituri kit
formuojamas taip, kadtly geriausias santykis tarp rizikos ir premijos eskntingiems atlygiams bei
nepastoviems faktoriamsy (Ilapm, I'.Anexcannep, J.baitnu, 1999. p.327)

Norit praktiSkai pritaikyti APT, reikia: 1. apibzti faktorius; 2.jvertinti ty faktoriy itaka
portfeliui; 3.jvertinti faktoriaus premi. APT neatsak klausimus apie faktarigausum ir svarbuna,

1 kuriuos turi it atsizvelgta vertinant laukiamas pajamas. Da@ia iSskiriama nuo 3 iki 5 toki
veiksnip. Chen, Roll ir Ross pask Siuos faktorius (M.K.Brunnermeier, 2006):

1. Pramors gamybos augimo tempas.

2. Infliacijos lygis (tiek laukiamos, tiek nelaukiamos

3. Skirtumas tarp ilgalaiki ir trumpalaikiy palikany normy.

4. Skirtumas tarp patikimir nepatikimy obligacij.

Panasiug Chen, Roll ir Ross pasiytus makroekonominius veiksnius naudoja J.Wan®3820
W. N. Goetzmann (2005) bei ,Salomon Brothers*:

»Infliacija” (Sis veiksnys apima visus pries taitagus faktorius)

=

2. BNP augimo tempas
3. Procentig palkikany norma
4. Naftos kainos kitimo procentas
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5. ISlaidy, skirty gynybai, augimo tempas

Idomu tai, kad 3 veiksniai turi kai kurias bendrdmrakteristikas. Vig pirma, jie atspindi
bendn ekonomikos aktyvum (pramors gamybos, bendrus pardavimus ir BNP).uVatra, jie taip
pat atspindi infliacy. Tregia, iSlaikoma faktoriaus procentinpalikany normos jvairov (arba
skirtumas, arba pati pi#dany norma). Atsizvelgiani tai, kad akcijos kaina galiili suvokiama kaip
busimy dividend; diskontas, tai tas faktorius turi ir intuity\bruoz. Basimi dividendai priklauso nuo
bendros ekonomikos situacijos, o diskonto dydisidegamas apikézti kintamai vertei, priklauso nuo
infliacijos ir procentini; palikany normy (V.1lapm, I'. Anexcanaep, J.baitnu, 1999. p.330).

APT trakumu laikoma jo bendrumas. Teigiama, kad egzistwigaintelis teisingas portfelis
visiems. Tdiau pasaulyje egzistuoja daug skirtingzikos Saltini, o iSskirti p&ius svarbiausius gana
sucktinga. 1S kitos puss, finansiniuose leidiniuose daznai spausdinamarnmdcija apie pakany
norma, BVP, infliacija ir vertybiniy popieriy rinkos indeksus. Tad pasirinkimas APT vienam Kdey
gana didelis. IS tikfju néra katina nusistatyti visu ekonomikos rizikos faktoriugtenka surasti kelis,
kurie gaéty tiksliai jvertinti laukianma graza. (W. N. Goetzmann, 2005)

APT naudingas formuojant investigijportfef, skirty konkretiems poreikiams. Si teorija
investuotojui leidzia sukurti gerai diversifikwoportfel, kuriame vertybiniai popieriaitbu atspaiis
staigiems infliacijos pokytams. Be to, APT taikomas portfeliui ir némai kiekvienam vertybiniam
popieriui atskirai, nes Sis modelis gali neteisingartinti atskiras akcijas. APT laikomas lankstesniu
nei CAPM, nes jis gali remtis ne tik rinkos poritelbet ir gerai diversifikuotu vertybinipopieriy
portfeliu. Taip pat vienu iS Sio modelprivalumy — galimyte ji iSplesti iki daugiafaktorinio modelio
(W. N. Goetzmann, 2005).

1.5.3. Fama-French trijg faktori y modelis

Fama-French tnj faktoriy modelis yra CAPM modifikacija, kurio pradininkd@sikomi Gene
Fama ir Ken French (1992). Sis modelis iSskiria anledipitalo ir verts vertybinius popierius. Taip pat
jie teigia, kad perteklingraza galima gauti tik iS papildomos rizikos. Taigi j@iazo kapitalo ar veis

vertybiniai popieriai pasizymi didesneaga, tuomet jie taip pat tés ir didesg rizika. (www.fma.orq)

G. Fama ir K. French susidéjop CAPM pritaikymo praktikoje ttkumais. Jiejsitikino, jog
imorés dydis, pajam kaina, buhalteriégs verts ir rinkos (B/M) koeficientas geriau paaiskina
laukiamas pajamasalggotasp. Be to,sitikino, kad rySys tarp vidutini pajamy ir beta yra kur kas
silpnesnis, nei nustatytas CAPM modelyjecida Sio modelio kritikai teigia, kad toks rySyara

27



atsitiktinumas, nes jei beta nepaaiskina laukigrajamy, tuomet rinkos portfelis ana efektyvus. (E.
F.Fama, K. R.French, 2004)

Taigi Fama-French tuj faktoriy modelis pripaista beta koeficiento svarbtatiau ne maziau
svarbiais laiko dar du veiksniugmorés dyd ir buhalteries verts ir rinkos koeficient, kuris
randamasimonés buhalteriq vert dalinat iSimores rinkos verds. Pastarieji veiksniai turitakos
aiSkinant laukiamas pajamas bei turi pranaspres CAPM. (K.Lam, 2005, p.4)

Pagal atliktus tyrimus, Fama-French modelis iSakivi vertybiny popieriy grupes, kurios
lenkia rinky: tai mazo kapitalamorés bei aukSto buhaltega verts ir rinkos santykio vertybiniai
popieriai (dar vadinami vei$ vertybiniai popieriai). Tuomet p#gis Siuos du veiksniu prie CAPM
modelio, gaunamas Fama-French utrifaktoriy modelis, kur galima iSreiksti tokia lygybe

(www.moneychimp.com):
E(R)-R, = Ay [MR-R,]+ 3,E(SMB + 8, E(HML) (12)

kur, E(R) — vertybinio popieriaus i pelno vért
R — nerizikinga pelno norma;
Bi m— vertybinio popieriausjautrumas rinkos faktoriai;
SMB —imonreés dydzio pelno norma (mazas minus didelis);
Bi s — vertybinio popieriaus i jautrumasores dydzio pelno normai;
HML — buhalterirgs veres ir rinkos santykio (book to market) pelno norrdalék B/M
reikSme — maza B/M reikS®).
Bin — vertybinio popieriaus i jautrumas buhaltésverts ir rinkos santykio pelno normai.
Idomu tai, kad Sis modelis vis tiek dideles pajamefgssu prisiimta didele rizika. Tai reisSkia,
kad jei pajamos iS investiqijdidéja kartu su B/M, tai akcijos su dideliu B/M santylpasizymi didesne
nei vidutine rizika — o tai prieSinga, nei tradieinverslo analitikai teigia. Skirtumas atsirandaa, ar
tikima efektyvia rinka. Verslo analitikai tokia ka netiki, to@dl pagal juos aukStas B/M santykis
reiSkia pirkimo galimyb (akcijos yra pigios). Taau jei tikima efektyvia rinka, tai pig vertybiniai
popieriai pasizymi didele rizika. (www.moneychimgpna)
Sis modelis ara skirtas vien tik B/M ir rizikos rySio nustatymuiors tam silomas kelios
priezastys. Pavyzdziui, aukStas Sis santykisétgakeiksSti vertybinius popierius, kurie atrodo
~Skurdziai“, laikinai parduodama uz Zenkaim, nes abejojama ateities pajamomis. Taip pat thi ga

reiksti, kad imores kapitalas intensyviai naudojamas, kas duoda mazgamas esantéthm

! Efektyvus portfelis — portfelis, kuris turi maZgrizika esant tam tikram pelningumui, arba didZiausiasipgimas
esant tam tikram priimtinam rizikos lygiui (G.Kamegygius, 2003, p. 334)
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ekonomikos augimui. Abu atvejai atrogfmanomi, tdiau apraso dvi skirtingas situacijas. Sio modelio
sekmé siejama su tuo, jog praeiti@gykiai paaiSkinami tris veiksnius sujungiant drauditas Sio
modelio gkmés aiSkinimas — rinkos indeksas vertybiniams poaias priskiria atitinkamus svorius
atsizvelgianti ju rinkos kapitalizacy, taciau nekreipiama @&@mesioi imores dyd bei vert. Tad
papildomi du veiksniai Siame modelyje tas problemagrendzia. (www.moneychimp.com)

Taigi Fama-French modelis paaiSkina pajangaut, iS vertybinio popieriaus portfelio,
suformuoto pagalimores dyd, buhalterigs verts ir rinkos santyk bei kitus kainos rodiklius,
svyravimus. Tuo tarpu CAPM to padaryti negali. Tagtiniu mastu Fama-French modelis taip pat yra
geresnis uz CAPM. Tarode, F.E.Fama ir R.K. French (2004) i&tyertybiniy popieriy portfelius,
suformuotos iS 13 skirtingrinky.

Praktiky tarpe Sis triy, faktoriy modelis, silomas kaip alternatyva CAPM modeliui vertinant
vertybinius popierius. Teoriniame lygmenyje Famafieh teorijos ttkumu laikoma empirié
motyvacija. 8lygos — mazamore minus didet (SMB) bei aukSta kaina minus Zzema (HML), éran
laikomos  prognoz pagrindu, kurie @ty svarlis investuotojui. PrieSingai, jos laikomos
beprasmiskomis. (F.E.Fama, R.K. French, 2004, p.39)

Si trijy faktoriy mode] kritikai laiko visiska nesmone, nes ¢ra nurodyta, kod imores dydis
ar buhalterigs veres ir rinkos santyki yra tinkami rizikos indikatorids tikryju, investuotojui didesnis
buhalterires veres ir rinkos santykis reiSkia mazesrizika, nes tai reik& maz vertybinio popieriaus
kaina, ir kad jis rinkoje yra nepakankamai vertinamaswv.fma.org)

Bihevioristai rera susidomyje rizikos paremi irodymais, kurie paaiskina CAPM ZlugimJie
teigia, kad vidutink pajamy premija susijusi su buhalteés verts ir rinkos santykio veiksniu, kuris
papildo CAPM. Sis veiksnys laikomas pétal investuotaj reakcijai imones, kurios pasizymi
rizikingumu. Taigi biheviorist poziiris — rinka stengiasi nustatyti CAPM kainas, o CARftkumai
susig su klaidingu kain vertinimu. (F.E.Fama ir R.K. French, 2004, p.39)

Vargu ar galima Fama-French madkikyti ,panagja“. Didziausias Sio modelioitkumas —
laiko efektas. Sis efektas suprantamas taip: viergibpopieriai, kurie per paskutinius 3-12:nesiy
daw puikius (blogus) rezultatus, nainai ateinadiais laikotarpiais taip pat duos puikius (blogus)
rezultatus. Sis, laiko efektas, skiriasi nuo &erefekto, susijusio su buhalterinveres ir rinkos
santykiu bei kitais rodikliais. Be to, jis ir Siamaip ir CAP modelyje lieka nepaaiskintas. (F.mEgar
R.K. French, 2004, p.40)

Dar vienas fikumas Fama-French bei CAPM modeliuose — nepaai$len&od! vertybiniy

popiery portfelio, suformuoto remiantis kainos rodikliaeskcijos su dideliu ti&inu pinigy srautu
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duoda didesnes vidutines pajams. Taigi akd&iginos laikomos iracionaliomis, neatspingiomis
prieinamy informacip apie tikétinas pajamas. (F.E.Fama,ir R.K. French, 20040p.

Taigi, ne tik profesionalai, bet ir paprasti inwestbjai vis labiau domisi investavimu
vertybinius popierius. Stengiamasi kuo iSsamiau rastp ir nustatyti pagrindinius faktorius,
itakojartius investicini sprendina priémima. Ypa daug domimasi rizika ir investigijpelningumu,
tarpusavio priklausomybe. Taip pat ieSkoma rizikoesiazinimo ir pelningumo padidinimo galimybi

Vienas iS ldy norint nustatyti rizikos ir pelningumo priklausobgy tai taikyti jvairius
modelius. ISskiriami trys modeia vertybini popieriy rizikos ir pelningumo modeliai — CAPM, APT
bei Fama-Frenc, kuyipradzia siejam su H.Markowitz sukurtu efektyviurtpeiu. Siame skyriuje
aprasyti i vertybiny popiery rizikos ir pelningumo modali pagrindiniai principai. Taip pat iSskirti
kiekvieno p svarbiausi privalumai ir ikumai. Sekatiame skyriuje Sie trys modeliai bus taikomi
praktiSkai, t.y. ska&uojami pelningumai pagal kiekvieno modelio lygtmasirinktiems Lietuvos

vertybiniams popieriams.
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2. RIZIKOS IR PELNINGUMO MODELI U PRAKTINIS PRITAIKYMAS
LIETUVOJE

Pasaulyje rizikos ir pelningumo modeliai taikomi ti& teoriniame lygmenyje, té&au ir
praktikoje. Lietuvoje iki Siol dazniausiai taikos& APM modelis. Taip pat yra atlikta s&avimy ir
su daugiafaktoriniais modeliais¢tau Fama-French modelio kol kas niekasaalLietuvos vertybini
popieriy rinkoje rera bands taikyti. Taip yra tod, kad Si rinka neturi toki giliy Sakm kaip kitos

pasaulio vertybinj popieri rinkos.

2.1. Vertybiniy popieriy portfelio sudarymas tyrimui

Siekiant pritaikyti pirmame skyriuje aptartus ria&k ir pelningumo modelius Lietuvos
vertybiniy popieryy rinkoje, pirmiausiai reiéty susiformuoti tam tiky portfel, o po to atlikti
reikalingus skaiiavimus. Siuo metu Lietuvos vertybinpopieri; rinkoje prekiaujama tiek akcijomis,
tiek skolos vertybiniais popieriais, kurie skirstoptistinguojamus ir nelistinguojamus. Listinguojamos
akcijos pagal Lietuvos birzos pateikapib€zima yra tos, kuriomis prekiaujama cengj@ rinkoje
kasdien. Nelistinguojamos akcijos — jomis cergjgrrinkoje neprekiaujama, bet péjki ir pardawjai
gali vieni kitus susirasti netarpininkaujant birzausitarti @l akciju kainos ir kiekio, sandgr
uzregistruoti birzoje. (www.omxgroup.com)

Listinguojamas graSas dar skirstomags oficialyji ir einanyji vertybiniy popieri sarasus,
kuriems keliami skirtingi reikalavimai (1 prieda$§iuo metu oficialiameasaSe yra 11, o einamajame —
31 imores akcijos. Nelistinguojam vertybiniy popieriy saraSe gali bti visy Lietuvos akcini
bendrovi; akcijos, iregistruotos vertybimni popieriy komisijos ir kurioms atidaryta bendrojaskaita
Lietuvos centriniame vertybinipopieryy depozitoriume. NelistinguojamameraSe Siuo metu yra apie
487 imoniy akciju. IS Sio grasSo vertybini popierip galima sudaryti tik tiesioginius sandorius.
(www.omxgroup.com)

Nors Lietuvos vertybinj popieriy rinka réra dideé palyginus su kitomis pasaulio rinkomis,
taciau investuotojas vis tiek neturi galimyginvestuoti visus vertybinius popierius i$ karto, tbgam
svarbu atsirinkti norimus vertybinius popieriustaip suformuoti vertybini popieryy portfef. Tam,
visu pirma, investuotojas turi atsizvelgtijam svarbiausius investavimo motyvus, kurie jawdu
aprasyti 1.1. skyriuje. Motyvai padeda nusistatgtiestavimo laik, krypti (akcijas ar obligacijas,

pramores Sakas), au konkre&iy sprendina (kokias akcijas/obligacijas) vien tik motyvais iprti
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negalima, prieSingu atveju, galima sakyti, invego@ aklai. Norint to iSvengti, reikalingaertinti
kiekvienosimores akcijas atskirai.

Imoreés akciy vertinimui naudojamivairts finansiniai rodikliai, kurie apsk&uojami remiantis
imores finansirs ataskaitos duomenimis. Be to, rodikliai grupuajampelningumo, mokumo, veiklos
efektyvumo bei kapitalo rinkos grupes. iSsvarbiausiais laikomi veiklos efektyvumo, nesgtspindi
imores veiklos rezultatyvum bei pagal juos sprendziama, keokieala naudy gaus akcininkai ir
investuotojai, rizikuodami savo pinigais (J.Macke&ws, 2005, p.139). Toliau pateikiama keletas
finansiniy rodikliy:

e Pelnas akcijai- imores pelno dalis, tenkanti vienai paprastajai akcias rodiklis yra
pagrindinis imores pelningumo rodiklis ir dazniausiai naudojamasijakckainai nustatyti.
Rodiklis randamas iS grynojo pelncm@ius privilegijuot; akciju dividendus ir gaut rezultay
padalinus iS vidutinio svertinio papragt akciju skatiaus apyvartoje (finansai.tripod.com).

e Kainos/pelno akcijai santykis (P/arodo, kiek investuotojai yra pasigygZumolkti uz
vieng imores pelno lit. Didelis P/E rodo, ka@more rinkoje laikoma perspektyvia. Mazas P/E
— imore nevertinta, arba rinka netiki, kagmore dirbs toliau skmingai. Neigiamas rodiklis
reiSkia, kadimonre yra nuostolinga. P/E apskaiojamas akcijos rinkos kairdalinant iS pelno,
tenkartio vienai akcijai. Be to, jis leidzia lyginti skingo dydzio, skirting tkio Saky imoniy
akcijy kainas (L.Juozaitien 2000, p.48)

e Kainos ir balansids verts santykis (P/BVparodo, kiek investuotojas moka uz \gen
turto lita, kuri gaut; likviduojantimorg. (www.investopedia.com)

e Kapitalizacija- bendroji vienos ar kejivertybiniy popieriy emisiy vert, skatiuojama
vertybiniy popieriy skatiy dauginant iS §i vertybiniy popieriy rinkos kainos. (www.traders.lt)

e Bendras pelningumas grynojo pelno dalis tenkanti vienam paradavyilitui. Kuo Sis
rodiklis didesnis, tuo jis geresnis. Be to, pagalglima spesti, ar yra pakankamas skirtumas
tarp parduodamprekiy kainy ir ju gamybos iSlaid. Rodiklio dickjimas rodo tinkara kaing ir
konkurencijos orientacij produkcijos gamybos efektyvaniL.Juozaitiei, 2000, p.45).

e Grynasis pelningumaparodo, kuri vieno pardavimo lito dalis yra gryisagelnas, t.y.
jis parodo imores veiklos efektyvump Didesre rodiklio reikSné rodo aukStegnimonés
pelningum (L.Juozaitieg, 2000, p.45).

e Turto grza parodo, kiek grynojo pelno uzdirba vienas turtadj t.y. apibdinamas
imores sugebjimas pelningai naudoti turt AukStesg rodiklio reikSne rodo efektyvesnturto

panaudojim. (www.traders.It)
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e Nuosavybs grza — pelno dalis gaunama kiekvienam akcinio kapitploiginiam
vienetui. Sis rodiklis parodo, ar verta investuptitam tikm jmore, ar atsipirks d3os.
(www.traders.It)

e Skol; turto santykis— visaimores turto dalis,isigyta iS svetim ¢Sy Saltiniy, t.y.
paskolos bdu. Kuo rodiklis didesnis, tugnoreés finansig boklé blogesg. (www.traders.It)

e Bendras likvidumagarodo, kokiu laipsniu trumpalaikis turtas dengiampalaikius
isipareigojimus. Mazas rodiklis reiSkia, jogmore negali vykdyti savo trumpalaikius
isipareigojimus. (www.traders.lt)

Vienas ar keli finansiniai rodikliai investuotojgali nedaug & pasakyti. Juositina lyginti su
pragjusiais laikotarpiais bei panaSiimoniy rodikliais, kad investuotojas gl priimti pagistus
sprendimus.

Taigi atsirinkus investavimo motyvus, atlikus fisamy rodikliy analiz, suformuojamas
vertybiniy popiery portfelis (4 lented), kuriam bus pritaikyti rizikos ir pelningumo mdde

skatiavimai.
4 lentek
Vertybini y popieriy portfelis
Akcija Kaina Kiekis (vnt) Dalis VPP (%) | Dalis VVP (Lt)

Klaipédos nafta 1.07 5841 48.17 6250

GrigiSkes 3.6 1736 14.32 6250
Pane¥Zio statybos trestas 14 446 3.68 6250

Klaipédos baldai 8.8 710 5.86 6250
Stumbras 10 625 5.15 6250

Sanitas 14 444 3.68 6250

TEO Lt 2.71 2306 19.02 6250

Vakan skirstomieji tinklai 399 16 0.13 6250

VISO: 12127 100.00 50000

Saltinis: sudaryta autées pagal www.traders.lt

Pateiktas portfelio pavyzdys 4 lerdjel sudarytas pagal tam tikragygas: visa investicij suma
lygi 50 000 Lt;i visus instrumentus investuojama vienoda pinggma (6250 Lt); investuojama
trumpam laikotarpiui — metams; investuotojas ¢mlprisiimti dide¢ rizika, kad gaui dideles pajamas,
todkl renkamasi vien tik akcijas. Taip pat pasinaud@gatarimu: ,nelaikyti vig kiauSiniy viename
krepsSyje“, t.y portfelis diversifikuojamas. Taigk@jos pasirenkamos po vigns kiekvieno sektoriaus
(2 priedas).I & vertybiniy popiery portfef negtraukiamos ,Vilniaus Vingio* akcijos, nes finansii
rodikliai néra palankis investuotojui (neigiami). Taip pat Siame portfelyra ir finansinio sektoriaus

imoniy akcijy, &l savo isskirtis veiklos.
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Kaip matyti iS 4 lentels, didziausi dali vertybinio popieriaus portfelio sudaro tos akcjjos
kurios yra pigiausios (,Klaigdos nafta“ 48,17 %). Taip pat gana didelali sudaro ir TEO LT
(19,02%) bei ,Grigisks* (14,32 %) akcijos, o maziaast VST (0,13 %), nes jos akcijos brangiausios.
Suformavus vertybini popieryy portfef, galima ngginti pritaikyti pirmoje darbo dalyje apraSytus

rizikos ir pelningumo modelius.

2.2. CAPM pritaikymas suformuotam portfeliui

CAPM modelis paés nustatyti ryg tarp investuotojo laukiamo pelningumo ir vertyhini
popieriy portfelio rizikos. Viena sudingiausiy problemy Sio bei kit modely skatiavime —
koeficientop radimas. Pasaulio vertybinpopieri; rinkose dazniausiai galima rasti jau paskeita §
koeficient, tatiau Lietuvos vertybinj popieriy birza kol kas Sio koeficiento nepateikia.

Taigi norint apskaiuoti B koeficient, reikalingosimoniu akcijy kainos ir rinkos indekso
reikSmeés. Lietuvos vertybini popieriy rinkos indeksas yra OMXV, kursudaro visi Vilniaus
Vertybiniy popieriy Birzos listinguojmai popieriai. Siam indeksui skaoti naudojama Paasche
formule?, kuri jvertina @l akcijy kainos kitimo atsiradusius pasikeitimus rinkos itajzacijoje
(www.omxgroup.com).

Pasinaudojus 3 priedo duomenimis galima ag#kati pasirinkty akcijy B, o bei koreliacijos
(tarp imoniy akcijy pelningumo ir rinkos indekso pelningumo) koefidien Si; koeficient;

skatiavimai pateikti 4 priede, o gauti rezultatai -ebtetje.

5 lenteé
Nagrinéjamy imoniy koeficientai

Akcijos Beta Alfa Kore_hqcuos
koeficientas
Klaip édos nafta 0.3810 0.3406 0.858b
GrigiSk és 0.2712 -1.9528§ 0.3580
PanewZio statybos trestas 0.2209 0.2663 0.378)
Klaip édos baldai 0.0264 -4.3789 0.0815
Stumbras 0.5910 -1.903§ 0.525)
Sanitas 0.1303 -0.1034 0.180f
Teo 0.6165 -0.6339 0.5956
Vakary Skirstomieji Tinklai* -2.6068 0.9107 -0.381f

Saltinis: sudaryta autées pagal www.traders.lt

@) , kur V — OMXV reiksn¢; g — i-tyjy akciju skatius; p — i-tuku akcijy kaina; t — skaiavimo
V= R xViy

Y- xa]
laikas; n — akcij skatius indekse; ¢ i-tyjy akciju dividendai; a— i-tuyju akciju akciniy jvykiy koregavimo koeficientas.
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B koeficientas parodo, kuriakcijy kaina keéiasi ta paia kryptimi kaip ir visa rinka, o kuui—
prieSingai. IS 5 lentés matyti, kad vienintés imones ,Vakan skirstomieji tinklai“ akcijos kaina juda
prieSinga kryptimi nei rinka, nes Sigsiorés B koeficientas yra neigiamas. Mikity imoniy akcijos
juda ta paia kryptimi kaip ir rinkos indeksas, t.y. OMXV kyig akcipy kainos rinkoje taip pat kyla. Ir
atvirkiai, indekso reikSmei majant, akcij; kainos taip pat ma&p. Artimiausios rinkai akcijos yra
TEO LT (0,6165), nesyj B koeficientas didziausias beicausiai 1. Maziausia$ koeficientas —
.Klaipédos bald” (0,0264), tad jas galima laikyti nesusijusiagisika.

a koeficientas parodo, kuriakciju pelningumai didesni ar mazesni uz rinkos pelningsim
Suformuotame portfelyje tik tujakciju pelningumai didesni uz rinkos (,Klaidos nafta®, ,Paneizio
statybos trestas” bei ,Vakarskirstomieji tinklai“), o kity prieSingai — mazesni. Tai rodo, kad
investuotojui dazniausiai nepavyks gauti ,pertekiirpajamy iS suformuoto portfelio.

5 lentetje taip pat pateiktas akcijos ir rinkos koreliasijkoeficientas. DidZiausi Sio
koeficiento reikSm turi ,Klaipédos nafta“imonés akcijos (0,8585). Tai reiSkia, kad Sigaonés
akcijos ir rinka juda ta @a kryptimi. Ta paf galima pasakyti ir apie ,Stumbro® bei TEO LT alasj
Maziausiai su rinka koreliuojamores ,Klaipédos baldai® akcijos (0,0815), neskaitant ,Vakar
skirstomyju tinkly®, kuriy koreliacijos koeficientas yra neigiamas (-0,3818).esnés, koreliacijos
koeficientas sutampa gukoeficientais. Taip yra t@ti kad abu koeficientai vertina tiriamakcijy ir
rinkos tarpusavio priklausomygb

Be to, pasinaudojus 5 priedu galima nustatyti, kadeik visos akcijos tarpusavyje koreliuoja,
t.y. kintant vienos akcijos vertei, titha, kad ir kity akciju vert taip pat keisis ta @& kryptimi.
Labiausiai suformuotame portfelyje susijusios aij Tai ,Sanito” ir ,GrigiSks“ (0,7278) bei ,TEO
LT® ir ,Panewzio statybos trestas (0,7329). Vienir®l ,Vakan skirstomyjy tinkly“ akcijos
neigiamai koreliuoja su visomis portfelyje es@mmis akcijomis, iS kuxi didziausias neigiamas
koreliacijos koeficientas (-0,6416) su TEO LT. Ebdienos akcijos vertei pakilus tkna, kad kitos
akcijos ver¢ mazs. ,Klaipédos nafta“ su ,Sanitu” bei ,Klagdos baldais* taip pat turi neigiam
koreliacijos koeficient, nors ir nedidel Visos kitos akcijos suformuotame portfelyje tilpna
tarpusavio ryg

CAPM skatiavimams reikalinga nerizikinga pelno norma. Da#giai jaiivertinti naudojamos
Vyriausykes vertybiniai popieriai — obligacijos, kuriSpirkimo laikotarpis apie 10 metLietuvoje Si
vertybiniy popieriy pakikany norma 2006 m. buvo apie 4 proc., &dbtblimesniems sk&iavimams Si
palikany norma bus laikoma nerizikinga pelno norma.

Norint praktiSkai pritaikyti CAPM model5 lygyke) dar reikia vieno kintamojo — reikalaujamo

pelningumo. Kiekvienas investuotojaskintamji nusistato savarankiskai, t.y. tiek kiek jis tikikad
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vertybiniy popieriy rinka uZdirbs per investavimo laikotarpSiuo atveju daroma prielaida, kad
investuotojas tikisi dvigubai dide&s ganzos nei esant nerizikingai pelno normai. Vadinastybiniy
popieriy rinkos reikalaujamas pelningumas bus lygus 8 pfaggi pritaikius 5 lygyk, gauti rezultatai
pateikti 6 lentelje

6 lentek

CAPM pritaikymas pasirinktoms akcijoms

Akcijos Skai¢iavimas Akel q reikalf':lujami
pelningumai (RR;)

Klaipédos nafta 0,04+0,381*(0,08-0,04) 0.0552
GrigiSkes 0,04+0,2712*(0,08-0,04) 0.0508
Pane¥Zio statybos trestas 0,04+0,2209*(0,08-0,04 0.0488
Klaipédos baldai 0,04+0,0264*(0,08-0,04) 0.0411
Stumbras 0,04+0,591*(0,08-0,04) 0.0636
Sanitas 0,04+0,1303*(0,08-0,04) 0.0452
Teo Lt 0,04+0,6165*(0,08-0,04) 0.0647
Vakan Skirstomieji Tinklai“ 0,04+(-2,6068)*(0,08-0,04) 00643

Saltinis: sudaryta autés pagal www.trader.It

6 lentet parodo, kumi imoniy akcijos duoda didziausigraza esant tam tikromisatygomis, o
kurios maziausi. Apskatiuotasimores ,Vakam skirstomieji tinklai“ vertybinig popieriy pelningumas
neigimas (-6,43 proc.), vadinasi jos investuotejaduos net ir menkiausiosagos, netgi priesingai,
bus nuostolingos. Be to, suradus Jimeres koreliacijos bei beta koeficientus jau buvo galiteigti,
kad laukiama giza bus neigiama, jei tikimasi rinkosagos didesés uz neriziking pelno norm.
Tokia iSvada galima daryti, nes Sie koeficientai parddal akcijos kaina kinta prieSinga kryptimi nei
rinka.

Visy kity imoniy akcijy laukiami pelningumai yra panasir svyruoja nuo 4 proc. iki 6 proc.
Visgi TEO LT akcijp pelningumas yra didziausias (6,47 proc.), 0 nuogdaug atsilieka ifmorés
~Stumbras® akcijos (6,36 proc.). Taigi lyginant nmi¢ik apskatiuotus laukiamus pelningumus, Sios
akcijos yra geriausios i$ vidirty. Tafiau apieimoniy akcijas negalima sgsti vien tik i laukiamo
pelningumo. Reikiavertinti ir ju rizikos lygius. & geriausiai gali parodyti standartinis nuokrypis.
Taigi 5 paveiksle pateikti twt imoniy laukiami pelningumai apskauoti pagal CAPM ir y

standartiniai nuokrypiai.
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Saltinis: sudaryta autés pagal www.traders.lt
5 pav. Akciju laukiami pelningumai bei jy standartiniai nuokrypiai apskaic¢iuoti pagal
CAPM

Taigi Siame paveiksle matyti, kad ,Vakaskirstomyy tinkly“ akcijoms hidinga nedide,
netgi maziausia rizika, &&u neigiamas pelningumas npedaro patraukliomis. Ganaksningai buvo
pasirinktos TEO, ,Stumbro®, ,Grigidls”, ,Sanito” bei ,Pane#zio statybos tresto” vertybiniai
popieriai formuojant portf@l Jy standartiniai nuokrypiaiéna labai dideli, o pelningumaiéra mazi.
Taigi tinkantis rizikos ir pelningumo rysys.

Imoreés ,Klaipédos baldai* akcijos Siame portfelyje qi@s rizikingiausios —y standartinis
nuokrypis didZiausias. Sios akcijos laukiamas pelinas #ra itin maZas, tdau jis maZiausias
palyginus su kitomis portfelyje esaomis akcijomis, iSskyrus ,Vakarskirstomuosius tinklus®. Taigi
dél Siy priezasgiy investuotojui Sios akcijos netiy buti patrauklios. Tuo tarpu ,Klakdos nafta®
vertybiniams popieriamstdingas ne mazas standartinis nuokrypigjata kartu pasizymi vienu i3
didesniu pelningumu. Jeigu investuotojas d¢mkepaisyti didek rizikos, siekdamas gauti ne menkas

pajams, tai jam Sios akcijositn naudingos.

2.3. APT pritaikymas suformuotam portfeliui

APT — rizikos ir pelningumo modelis, laikomas CARMernatyva. Sis modelis skirtingai nei

CAPM jvertina ne vien, bet kelis faktorius,itakojartius vertybinius popierius. Veikapi tiek
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mikroekonomini, tiek makroekonomimi yra gagtinai daug, todl, kaip miréta anksiau, tai ir yra
pagrindire Sio modelio problema — pasirinkti tinkamus veiksniBe to, pasirinkus ne vigno kelis
faktorius, tiksliauivertinama akcijos jautrumasgairiems veiksniams.

APT pritaikymui praktikoje pasirenkami du veiksniai vienas mikroekonominis (pelnas
akcijai), o kitas makroekonominis (bendras vidausdpktas). Pelnas akcijai, toliau EPS, pasirinktas
tockl, kad tai vienas pagrindimirodikliy imonés pelningumuijvertinti, kui naudoja investuotojai.
Bendras vidaus produktas (BVVR)asirinktas todl, kad tai daZniausiai autoriminimas bei silomas
makroekonominis veiksnys.

Norint apskatiuoti vertybiniy popieriy pelningumus pagal APT, reikalingi pasirinkteiksniy
pokyciai (6 priedas). Be to, Siems s&avimams naudojamas ir kitas periodas, t.y. nmesiai, o
ketvirciai. Taigi iS viso skaiiavimo period; bus ne 12, kaip CAPM, o 4.

Pagal Siuos duomenis apskaojamas kiekvienogmores akcip jautrumas Siems dviems
veiksniams. Jautrumui skaiioti naudojama ta pati formulkaip ir CAP modeliop skatiavimui (1
formule), tik vietoj rinkos pokyio atitinkamai naudojami BVP pokytis ir EPS pokyt& formuk tinka
todkl, kad B taip pat yra jautrumas, tik tai vertybinio popigjautrumas rinkos pokyams. Gauti

duomenys pateikti 7 lentgé.
7 lentet

Tirt y jimoniy akcijy jautrumas BVP ir EPS

Akcijos jautrumas | Akcijos jautrumas
Akcijos BVP poky¢iams EPS pokyiams

Klaipédos nafta -0.0592 2.1035
Grigiskes 0.5888 -0.2047
Pane¥Zzio statybos trestas -0.0431 0.2719
Klaipédos baldai -0.0436 -0.190q7
Stumbras -0.1092 0.7403
Sanitas 0.1006 -0.0548
Teo Lt -0.0918 -0.8663
Vakamn Skirstomieji Tinklai -0.0866 -23.5811L

Saltinis: sudaryta autées pagal www.traders.lt

IS Sios lenteds matyti, kad didziausiu jautrumu BVP rodikliui pasgni ,GrigiSkés“ imones

akcijos (0,5888), o tai reiskia, kad &dnt Siam rodikliui, ,GrigiSks* akcijos ver¢ taip pat didja.

% BVP — rodiklis, parodantis galutipprekiy ir paslaug, sukurt; alyje, rinkos vettper tam tikg laikotarg (W.Sharpe,
1999, p.326)
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»Sanito“ akcijos nors ir nezymiai, &&u taip pat teigiamai koreliuoja su BVP rodikliluo tarpu kit
vertybiniy popieryy jautrumai BVP yra neigiami. DidZiausias neigiamastrumas yra ,Stumbro”
akciju (-0,1092). Taip pat TEO LT bei ,Vakarskirstomyu tinkly* jautrumai BVP rodikliui yra
neigiami, be to gana dideli. Likusportfelyje akcij pelningumai su BVP neturi labai stipraus rysio. IS
to galima daryti iSvada, kad Salyje &@ht BVP, suformuoto portfelio pelningumas réjaz

Taip pat daugelis Siame darbe analizuajaakcijy pasizymi neigiamu jautrumu akcijos
pelningumo pok§iams. Didziausias neigiamas jautrumas Siam rodiklia ,Vakamn skirstomy tinkly“
(-23,5811). Tai reiSkia, kad dighnt EPS rodikliui, mada Sios akcijos pelningumas. Taip pat gana
jautriai { EPS pokyius reaguoja ir TEO LT akcijos. ,Klagolos nafta” jautrumas EPS pakgms yra
teigiamas (2,1035), o tai parodo, kad rodikliui &iaht, dictja ir Sios imonés akcipy vert. Taigi
suformuotame portfelyje déghntimoniy EPS rodikliams, akaij pelningumai maga.

Kiekvieno vertybinio popieriaus pelningumas pag&TAmodel apskatiuojamas pritaikius 11
formule. Siuo atveju veiksnys ;Flaikomas BVP pok§io vidurkio ir nerizikingos pelno normos
skirtumui, o veiksnys F— EPS pokgio vidurkio ir nerizikingos pelno normos skirtumuliautrumas
Siems veiksniams atitinkamai lyg b (jautrumas BVP) ir b (jautrumas EPS). Nezinomasislygus
akcijos pelningumuijvertinant rizikos premaj. Si rodiklis jau pask#iuotas CAPM modelyje (RR
tad belieka juo tik pasinaudoti. Atsitiktinpaklaida Siuo atveju prilyginama nuliui. Taigi iakami

skatiavimai pagal 11 formglbei gauti rezultatai pateikti 8 lentgd.

8 lentet
Imoniy pelningumai pagal APT modej
Akcijos Skai¢iavimas T
Klaipédos nafta 0,0552+(-0,0592)*(0,08-0,04)+2,1035*(®,2-D,04) 0.2141
GrigiSkes 0,0508+0,58885*(0,08-0,04)+(-0,2047)*(-0,07674),0 0.0983
Pane¥Zio statybos trestas 0,0488+(-0,0431)*(0,08-0,08#09*(0,0723-0,04) 0.0559
Klaipédos baldai 0,0411+(-0,0436)*(0,08-0,04)+(-0,1900)6425-0,04) 0.0389
Stumbras 0,0636+(-0,1092)*(0,08-0,04)+0,7403*(0®0]04) 0.0604
Sanitas 0,0452+0,1001*(0,08-0,04)+(-0,05478)*(-85®,04) 0.0952
Teo Lt 0,0647+(-0,0918)*(0,08-0,04)+(-0,8663)*(06220,04) -0.0136
Vakan Skirstomieji Tinklai -0,0643+(-0,0866)*(0,08-0,64323,5811)*(0,0554-0,04) -0.4304

Saltinis: sudaryta auterpagal www.traders.It

IS 8 lentetje apskatiuoty pelninguny iSsiskiria dviey imoniy akcijos, kuri gauti rezultatai yra
neigiami. Tai TEO LT (-1,36 proc.) ir ,Vakarskirstomieji tinklai“ (-4,30 proc.). Tuo tarpu wvisity
imoniy vertybiny popieriy pelingumai yra teigiami. DidZiausias pelningumasagkius APT model
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yra ,Klaipédos naftos” akcij — 21,41 proc. Kif imoniy akcijy pelningumai palyginus su ,Klatdos
naftos“imorés pelningumu, zZenkliai mazesni — jie nesiekia IdrpMaziausias pelingumas, neskaitant
nuostoling, akcijy, Siame suformuotame portfelyje yra ,Klagos bald“ (3,89 proc.). Taigi iS tiriam
akciju investuotojui blogiausios, zinoma, yra tos, kuapskatiuoti pelningumai yra neigiami, o
geriausios tos, kurios turi didziausius pelningumus

Kaip ir CAPM, taip ir Siame modelyje, apie akci)@sn tik iS apskaiuoty pelingumy negalima
spresti, toctl reikalinga nustatyti pelingumo ir rizikos fiySa geriausiai atskleidzia 6 paveikslas.

* KNF

0.150 grG
o SAN

STU.&TR * KBL

0.000

0|0 TEO 0.5 1.0 1.5 2|0

-0.150 -

Pelningumas

-0.300

VST

-0.450

Standartinis nuokrypis

Saltinis: sudaryta autes pagal www.traders.It
6 pav. Akcijy laukiami pelningumai ir standartiniai nuokrypiai a pskaiciuoti pagal APT

model

IS grafiko matyti, kad nuostolingiausios akcijosfasmuotam portfeliui yra ,Vakar
skirstomieji tinklai“, nesy pelningumas yra maziausias. Be to ir standartiniskrypis didziausias, o
tai reiSkia, kad Sios akcijos @as rizikingiausios. Taigi Siuo atveju investuotgasiimta didziausia
rizika nepasiteisina. Tuo tarpu TEO LT akcijos tgpt yra nuostolingos, d&u ju standartinis
nuokrypis rera didelis, todl pagal priimtiny rizikos lyg Sios akcijos gali #iti patrauklios. Be to, ir
nuostoliai ra labai dideli.

IS likusiy tiriamy akcijy iSsiskiria ,Klaiptdos nafta“. Jos pasizymi didziausiu pelningumu,
taciau kartu ir gana didele rizika. diau prieSingai nei ,Vakar skirstomyju tinkly" akcijos, jos yra

naudingos investuotojui, nes dideizika pasiteisina.
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Imoniy ,GrigisSkés”, ,Sanitas”, ,Stumbras®, ,Pané¥xio statybos trestas” bei ,Klaigos baldai®
akcijos iSsidsciusios panaSiame tiek rizikingumo, tiek ir pelningu lygyje. Taigi jos nepasizymi nei
didele rizika, nei didélmis pajamomis. Vadinasi, i imoniy vertybiniai popieriai atitinka

pageidaujamprizikos ir pelningumo ryis

2.4. Fama-French modelio pritaikymas suformuotam pudfeliui

Kaip jau buvo migta teorirgje dalyje, Fama-French tiijfaktoriy modelis yra CAPM modelio
tesinys. Tad Sie modeliai turi kagendro — abgvertina akciy jautrunma rinkos portfeliui. Taigi dalis
skatiavimy jau yra atlikta. Didziausias Sio modelio sunkurmasisti kity dviejy nezinomyju reikSmes
bei akcij jautrumus jiems. Pasaulio finangnkose tuos nezinomuosius galima rasti jau péskatus,
taciau Lietuvos rinkoje, kaip ir beta koeficienta, p tuo labiau jautrumjiems, nepavyko rasti.

Taigi pirmasis nezinomasis yra SML (mazas minusld) kuris skaiiuojamas i$ rinkoje
esariu maz; imoniy pelninguny atimant didekly imoniu pelningumus. Mazogmores laikomos tos,
kuriu kapitalizacija maza, ir prieSingai, didel tos imores, kuriy kapitalizacija didel. Antrasis
nezinomasis — HML (aukSta kaina minus maza). HMhig&vimui naudojami ne rinkos veéd
skirtumas, o buhalterés veres ir kainos santykio skirtumas. Pastarasis sanpéiedo, ar akcijos yra
pervertinamos, ar nepakankamai vertinamos. Akdgdeomos pervertintos, jei Sis santykis mazesnis
uz vienet, o nepakankamai vertinamos — jei santykis didashigienes. Tai prieSingas rodiklis kainos

ir buhalterires verts santykiui (www.investopedia.cQm Taigi norint apskaiuoti Siuos du

nezinomuosius reikalinga akgijkapitalizacija ir B/M rodikliai, kurie pateikti 7friede. Daroma
prielaida, kad SML bei HML ska&iavimui naudojama ne wisrinkoje esatiy akciju kapitalizacijos ir
B/M santykiali, o tik jau pasirinkto ir suformuotofelio akcijy duomenys.

Maziausios kapitalizacijognorg, iS viqy Siame darbe tig laikoma ,Klaipzdos baldai (32665
Lt). Tuo tarpu didziausios kapitalizacijgsiore — TEO LT (2 249 159 LT). Taigi SML skaavimui
butent ir panaudojamos Sigmores, t.y. IS ,Klaipdos bald“ akcijy pelningumui atimami TEO LT
akciju pelningumai.Gautas rezultatas lygus -47,084%.

Buhalterires veres ir rinkos kainos santykis rodo, kad ,Klagos naftos” ir ,Klaigdos bald*
akcijos yra nepakankamarertintos (Sis santykis didesnis uz vieneto viqy kity — pervertinamos
(B/M mazesnis uz viengt Tasiau HML skatiavimui tai rera taip svarbuCia svarbiausia didZiausia ir
maziausia Sio rodiklio reiksén Taigi iS ,Klaipédos bald” (B/M lygus 1,7775) pelningum atimami
imores ,,Stumbras” (B/M lygus 0,1829) pelningumai. Gautsultatas lygus 26,163%.
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Fama-French modelio pritaikymui taip pat reikalirghcijy jautrumaiimones dydziui bei
buhalterires verts ir rinkos santykiui. Juos apskmioti galima taip pat kaip ir jautrugrinkos
faktoriui (CAP modelyje) bei jautrumus BVP ir alasj pelnui (APT modelyje), t.y. pasinaudoti 1

formule. Gauti rezultatai pateikiami 9 lerdjel

9 lentet
Tirt y akcijy jautrumas SML bei HML
Akcijos Akcijos jautrumas Akcijos jautrumas
HML ( Bin) SML (Bis)

Klaipédos nafta 0.9027 -0.2699
GrigisSkes 0.1024 0.0975
Pane¥Zio statybos trestas -0.1942 0.2691
Klaipédos baldai -0.5266 0.9940
Stumbras -0.0140 0.0753
Sanitas -0.1952 0.0584
Teo Lt -0.0226 0.0773
Vakan Skirstomieji Tinklai 0.0340 -0.0170

Saltinis: sudaryta autsrpagal www.traders.It

IS Sios lenteds matyti, kad jautriausios B/M rodikliui yranores ,Klaipédos naftos” akcijos,
kuris beveik lygus vienetui (0,9027). Taigi spreiad pagal tai, ,Klaipdos naftos” akcij vert labai
susijusi su buhalterés veres ir rinkos santykiu, tad ji turéty didéti kai Sis santykis taip pat digh. Ir
prieSingai, akcij verie mazs, kai B/M rodiklis mags. Tuo tarpumores ,Klaipédos baldai“ akcijos
turi didziausa neigiang jautruny su B/M rodikliu (-0,5266). Taigi akcijos ved juckjimo kryptis bus
prieSinga rodiklio pok§iams, t.y. kaiimores ,Klaipédos bala“ akciju vert didés, tai Sio rodiklio
reikSme mazs, o kai ve mazs — rodiklis digs. Visy kity imoniy akcijos tiriamame portfelyje,
galima sakyti, éra jautrios buhalterigs veres ir rinkos santykiui, nesjjautrumai gra dideli.

9 lentetje taip pat matyti, kad dauguma suformuoto poxfelkcijy turi teigiana jautrumy
imorés dydziui, t.y. kaijmorés akciy kapitalizacija didja, didja ir imonés veré. Visgi imoniy
.Klaipédos nafta“ bei ,Vakar skirstomieji tinklai“ akcijos pasizymi nors ir nieleliu, tafiau visgi
neigiamu jautrumu Siam veiksniui, atitinkamai -®26ei -0,017. Didziausias teigiamas jautrumas yra
.Klaipédos bald“ (0,9940). Kity akcijy jautrumas kapitalizacijaiéna didelis, todl galima teigti, kad
akciju vert ir kapitalizacija turi labai silpp tarpusavio rys Beje, didziausius jautrumus HML bei
SML turi ty imoniy akcijos, iS kuny buvo atimami ki akciju pelningumai sk&uojant Siuos dydzius.
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Suradus HML, SML bei tiriamp akciju jautrumus jiems, galima pritaikyti 12 formult.y.
surasti akcij pelningumus pagal Fama-Frenchutripktoriu model. Sioje lygyltje esantis reiskinys
Ri+Bim[E(Rim)-Rs] jau apskaiiuotas 2.1 skyriuje ir rezultatai apteikti 6 legjel Tai akcijy peningumas
pagal CAPM. Atlikus kitus reikalingus sk&vimus, gaunamas akgipelningumai pagal Fama-French
triju faktoriy mode] (10 lentet).

10 lentet
Tiriam y akcijy pelningumai apskatiuoti pagal Fama-French modd
Akcijos Skai¢iavimas I

Klaipédos nafta 0,0552 + (-0,2699) * (-0,4708) + 0,902, 2616 0.41848
Grigiskes 0,0508 + 0,0975 * (-0,4708) + 0,1024 * 0,2616 3am
Pane¥Zio statybos trestas 0,0488 + 0,2691* (-0,47080#1042) * 0,2616 -0.12870
Klaipédos baldai 0,0411 + 0,9940 * (-0,4708) + (-0,5266)2616 -0.56473
Stumbras 0,0636 + 0,0753 * (-0,4708) + (-0,014)2616 0.02453
Sanitas 0,0452 + 0,0584 * (-0,4708) + (-0,1952)2606 -0.03338
Teo Lt 0,0647 + 0,0773 * (-0,4708) + (-0,0226) 2616 0.02235
Vakany Skirstomieji Tinklai -0,0643 + (-0,017) * (-0,47p8 0,034 * 0,2616 -0.04737

Saltinis: sudaryta autsr pagal www.traders.lt

Pritaikius Fama-French tuj faktoriu model, gaunama, kad didziausias pelningumas yra
.Klaipédos naftos* akcij — net 41,85 proc. (10 len#l Kitu imoniy akciju pelningumai zenkliai
mazesni — nesiekia net 5 proc. Kai kuakciju pelningumai yra netgi neigiami (,Vakaskirstomieji
tinklai* - 4,7 proc., ,Sanitas“ — 3,3 proc., ,Paréio statybos trestas“ -12,87 proc.), o didziausiu
neigiamu pelningumu, t.y. nuostoliais pasizymi ,jidkdos baldai“ (-56,47 proc.). Taigi puwisy
portfelyje esaéiy akciju pagal Fama-French mogegjauna pely o kita pug patiria nuostolius. Visgi
investuotojas iS pirmo zvilgsnio gali &ils, kad tiriamas portfelis bus nuostolingas, neakéijy
pelninguny suma (51,36 proc.) mazesnz kity 4 akciy nuostolius (-77,42 proc.), dau tikslesni
skatiavimai bus atliekami 3 darbo dalyje. Tuomet ir lgeslima pasakyti ar suformuotas portfelis
nuostolingas, ar pelningas.

Kaip ir ankstesniuose sk@vimuose, taip i€ia, akciy vertinimas vien tik pagal pelingunyra
netikslus, todl 7 paveiksle pavaizduoti akgijstandartiniai nuokrypiai, kadaty galima jvertinti

rizikos ir pelningumo rys
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Saltinis: sudaryta autes pagal www.traders. It

7 pav. Akcijy pelningumas ir standartiniai nuokrypiai pagal FamaFrench modej

Siame grafike matyti, kurios akcijos suformuotamertfelyje duoda pely o kurios rra
naudingos investuotojui. Tiek didziaastandartifnuokryp, tiek didziausius nuostolius duogaonés
.Klaipédos baldai* vertybiniai popieriai. Tuo tarpmores ,Klaipédos nafta“ akcijoms taip pat
budingas ne mazas standartinis nuokrypisiiata jos investuotojui yra naudingos. Taigi rizika
pasiteisina — pagal Fama-French utrifaktoriy mode| Sios akcijos duoda didziagsilaukiamy
pelninguna.

Imores ,Vakam skirstomieji tinklai* akcijos turi maziausistandartin nuokryp, tatiau rizika
vis tiek nepasiteisina, nes gaunami nors ir negidaliau vis clto nuostoliai. ,Panetzio statybos
tresto” akcijp laukiamo pelingumo ir rizikos rySys investuotojaip pat @ra palankus, nes joms
budinga viena iS didesamiriziky. Pagal Fama-French ftrijfaktoriy mode| geriausios akcijos yra
~Stumbro®, TEO LT bei ,GrigisSki“, kurios nepasizymi dideliu pelningumugiau joms nebdinga ir
didele rizika.

Taigi Sioje dalyje pavyko pirmame skyriuje aprasytizikos ir pelningumo modelius pritaikyti
Lietuvos vertybini popieriy rinkoje. Pirmiausiai tam buvo atrinktos kai kuriakcijos ir suformuotas
portfelis. Norint supaprastinti kai kuriuos skavimus, buvo padarytos tam tikros prielaidos. Taip
isitikinta, kad visi trys modeliai galitlti pritaikyti Lietuvos vertybing popieriy rinkoje, nors ir su tam

tikromis iSlygomis. Si modeliy palyginimas pateiktas sekaame skyriuje.
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3. PRITAIKYT U RIZIKOS IR PELNINGUMO MODELI U PALYGINIMAS

Kaip jau buvo miata, CAPM, APT bei Fama-French modeliai kuo puikiaugaikomi
iSsivygiusiose pasaulio vertybipipopieriy rinkose. Tuo tarpu besivystdase vertybini popieri
rinkose, tokioje kaip Lietuvoje, iki Siol buvo paikyti ne visi modeliai. Tad paskutje dalyje bus
lyginami visi trys modeliai, o tiksliawjpritaikymas Lietuvos vertybiniams popieriams.

11 lentetje pateiktas CAPM, APT bei Fama-french mogeliitaikymo palyginimas.

11 lentet
Rizikos ir pelningumo modelip palyginimas
Budingi bruozai CAPM APT Fama-French
S RRRAMIRR) | ratbafpbgRy | PO
Naudojamas beta Kiekvienai tiriamai Kiekvienai tiriamai akcijai

- L o Kiekvienai tiriamai akcijai atkirai
koeficientas akcijai atkirai atskirai

Pajamos priklauso nug

kity (ne tik nuo beta Ne Taip (BVP bei EPS) Taip (SML bei HML)
koeficiento ) veiksni
I =4 proc. I = 4 proc.
Skakiavimams re = 4 proc. MR = 8 proc. MR = 8 proc.
taikytos prielaidos MR = 8 proc. Akciju pelningumams didziausi SML bei HML skatiavimams
itaka turi BVP bei EPS naudojamos tiriamo portfelio akcijos

RR, Skatiuojamas Skaiuojamas Skaiuojamas
Kainos laikomos ) ] )
o o Taip Taip Taip
iracionaliomis
NeapaisSkinamas laiko . . ]

Taip Taip Taip

efektas

Saltinis: sudaryta autées

Kaip matyti iS 11 lenték, visiems trims rizikos ir pelningumo modeliama&dimgas rizikos
mato — beta koeficiento sk@&vimas. Jis randamas kiekvienai akcijai atskimireikSnés visuose
trjuose modeliuose sutampa. Taip pat sutampa iiradtroje darbo dalyje atliktiems sk&vimams
taikytos prielaidos: nerizikinga pelno norma lygyriausylés 10 mei obligaciy palikany normai
(Siuo atveju 4 proc.); po metnvestuotojas tikisi 8 proc. reikalaujamo rinkadrpngumo. Téiau APT
bei Fama-French tijj faktoriy modeliuose to nepakanka, &bdSskiriama dar po vien prielaich

w

kiekvienam iS §i modely: BVP bei EPS svarbiausi veiksniaitakojantys vertybini popieriy
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pelningumus (APT modelis); SML bei HML skavimams naudojamos tiriamo portfelio akcijos
(Fama-French tnj faktoriy modelis).

Be to, visi trys rizikos ir pelningumo modeligiertina akciyy pelninguny priklausomyle nuo
rinkos portfelio. Tai parodo dydis RRCAPM modelyje jis yra ir akcijos pelningumo gathis
rezultatas, o APT bei Fama-French modeliuose ténas iS lygties nezinagy. Taigi CAPM
skatiavimas yra papra&sausias, o kii dvieju modeli lygtys reikalauja sugdingesni; skatiavimy.

Visiems trims rizikos ir pelningumo modeliamsadingi dar du bruozai: kainiracionalumas bei
laiko efekto nepaaiSkinimas. Nors investuotqjairiais mdais (technia bei fundamentali anaks)
stengiasi prognozuoti kainpokyius rinkoje, t&iau atsitikus nenumatytiemsykiams, kainos gali
pasikeisti visai netiédta linkme. Taigi kain iracionalumas labai sug§ su laiko efektu (reiksés,
paskatiuotos pagal praeities rezultatus, gali neatitiketalykes), kurio kaip migta, nepaaiskina visi
trys modeliai.

APT bei Fama-French tgj faktoriaus modeliai kildinami i§ CAPM, tédbenduy savybi
galimaizvelgti visuose tiriamuose modeliuose. Be to, Fdrench modelis laikomas CAPMsiniu,
tad ju lygtys yra labai panaSios. Tuo tarpu APT yra CABIMrnatyva, toé Sio modelio lygtis skiriasi
nuo kity modeliy.

ISsiaiSkinus teorinius rizikos ir pelningumo modepanasumus bei skirtumus, galima atlikti
palyginima ir su realiais duomenimis. Pirmiausiai rizikos gelningumo modeliai, pagal antrame
skyriuje gautus duomenis, lyginami kiekvienai a&icgtskirai (8 paveikslas).

0.6

044

o.z /g A A

0.25 0.5 0.75 1 1.25 15 1.75 2

-0.2

Pelningumas

-0.4

0.6 - M

-0.8
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« Fama-French AAPT « CAPM

Saltinis: sudaryta autes pagal www.traders. It

8 pav. Rizikos ir pelningumo modeliy palyginimas pasirinktoms akcijoms
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IS 8 paveikslo matyti, kad maziausi standartinigkrypiai, o kartu ir pelningumai, suformuoto
portfelio akcijoms gaunami pritaikius CAPM modébrafike taip pat matyti, kad rizikos ir pelningam
rySys visi akciju panasus, lyginant su ¥itmodeliais, t.y. rdyni tasSkai iSsidstc vienoje vietoje
(apibrezta). Skatiuojant Fama-French modeliu, akcpelningumai svyruoja daugiausiai (nuo -0,56 iki
0,42), t&iau ju standartini nuokrypi reikSnes panaSaus lygio (apie 0,05). Be to, kai kuniamy
akcijy rizika bei pelningumas, apskaioti abiem modeliais, yra beveik vienodi (pavyzdziVakan
skirstomyjy tinkly“, TEO LT bei ,Sanitas").

IS visy triju nagrirgjamy modely bene labiausiai iSsiskiria APT (Siuo modeliu apSkatos
reikSmes labiausiai ,iSsibatsusios” grafike). Nors, &gi, yra akcij, kuriy pelningumai ir standartiniai
nuokrypiai panass su kitais modeliais (,Grigisk”, ,Stumbras®), taiau yra ir toki, kuriy
pelningumai, o ypatingai iryj standartiniai nuokrypiai labai ryskiai skiriasiVigkan skirstomieji
tinklai“, ,Sanitas"). Toks rySkus kai kuriakciju rizikos ir pelningumo reikSmiskirtumas palyginus su
kitu modeliy apskatiuotomis reikSmmis rodo tai, kad APT modelis, prieSingai nei Fananch trij
faktoriy modelis, labiau nutes nuo CAPM.

Lyginant portfelio pelningumus, reikalinga atsizyteli kiekvienos akcijos dalvertybiniy
popieriy portfelyje. 8 priede pateikti viso portfelio peigumas, apskéiuotas pagal tris nagrijamus
modelius. Didziausias pelningumas gaunamas taikamta-French tnj faktoriy mode] (17.25 proc.).
Taip pat nemazas portfelio pelningumas gaunamdsjges/us pagal APT modge(12,50 proc.). Tuo
tarpu maziausias pelningumas gaunamas pritaikiuBNCAnodel (tik 5,52 proc.). Tamtakos gali
turéti tai, kad skaliuojant portfelio pelningum pagal CAPMijvertinamas tik vienas faktorius — tai
rinka. Kitais dviem atvejais — pelningum@ertinamas atsizvelgiant ne tikinkos portfel, bet ir kitus
veiksnius.

Portfelio pelningura svarbu susieti su viso portfelio rizika, prieSingiveju investuotojas gali
priimti klaidingus sprendimus, remdamasis vien gé&dningumu. Be tojdomu isitikinti, ar dideliam
pelningumui ndinga ir dided rizika. Taigi norint apskaiuoti portfelio rizika, reikalinga pritaikyti 13
formule:

N N N
oh =YW cHY Y WW,CoV, (13)
i=1 i=1  j=1
kur: op2 — portfelio pelningumo variacija;

oi? — instrumento i pelningumo variacija;

COV; — kovariacija tarp instrumento i ir instrumentogininguny;

W, —1 instrumend i investuot; pinigy dalis;
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N
Z - dviguba sudtis. Ji rodo, kad turi itti sucsta rf skatiy (visos galimos i ir j
i=1

poros) (G.Kancerewyus, 2003, p.331).

Si lygybe pasak G.Kancereviaus (2003) — tai kiekvieno finansinio instrumentnikos ir

N
=1

kovariacijos tarp vertybini popieriy planuojann pelninguny funkcija. Pasirinkto portfelio rizika
(standartiniai nuokrypiai) ir laukiami pelningumgagal tris nagrigfamus modelius pateikti 9
paveiksle.

= Fama-French

12 5 APT

Pelningumas
=
o
Il

5 CAPM

O T T T T T
5.892 5.895 5.898 5.901 5.904 5.907 5.91

Rizika

Saltinis: sudaryta autsr pagal www.traders.It

9 pav. Tiriamo portfelio pelningumai ir rizikos

9 paveikslas rodo, kad maziausias laukiamas pelmag ir maziausia rizika gaunama
pritaikius CAPM model Tuo tarpu didZiausias pelningumas gaunamas nantdépama-French ttj
faktoriy mode]. Be to, ir rizika @&ra didek. Skatiuojant APT modeliu, suformuoto portfelio laukiams
pelningumas taip pat gaunamas ne maza&gudia rizika spatiai iSauga lyginant su kitais dviem
modeliais. Tai atitinka 8 paveiksle pavaizduatskin akcijy pelningumus beiy standartinius
nuokrypius.

Taigi galima daryti iSvagl kad portfelio pelningumas labiau priklauso nuokdje esadiy
vertybiniy popiery veriy pokyiy nei nuo kity veiksniy (Siuo atveju pelningumo akcijai (EPS) bei
BVP). Tai parodo didélFama-French tnj faktoriy reikSne, kuriai gauti buvo naudojami kintamieji —

SML bei HML. T&iau teigti, kad Fama-French modelis geriausiagsg tirty modely suformuotam
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portfeliui visgi negalima, nes buvo padarytos takmos prielaidos — SML bei HML sk&avimui
naudojami suformuotame portfelyje e&ias akcijos.

Tuo tarpu tiriamo vertybini popiery portfelio rizika labiausiai priklauso nuo Kitveiksni,
tockl tinkamiausia taikyti APT model CAP bei Fama-French tyijfaktoriy modely atveju, rizika
nedaug tesiskiria. Vadinasi APT modeligertinantis makroekonomin(BVP) bei mikroekonomin

(pelnas veikia akcijai) veiksnius, labiau skirteskos lygiui nustatyti.
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ISVADOS IR PASITULYMAI

ISnagrirgjus vertybiniy popieriy rizikos ir pelningumo modelius, galima suformulustas
iISvadas:

1. Asmuo, turintis laisy |éSy, gali pasirinkti, kaip jas panaudoti. Vieni renk&seditus ar

indélius, kiti investuojaj vertybinius popierius. Tai priklauso nueairy motyw: amziaus,

tikslo, gaunam pajamy, investavimo laikotarpio ir panasiai. Svarbiausiasgi laikomi du —

rizika ir pelningumas, kurie glaudziai sysgu kitais motyvais.

2. Graza i$ investicip priklauso tiek nuo makroekonomini tiek nuo mikroekonomimi
veiksniy pokyiy, toctl daznai bandoma iSskirti pagrindinius rizikos $dlis: rinka, paikany
norma, infliacija, valiutos kursas, verslas beii.kMikroekonominiai veiksniai vadinami
nesistemine rizika, kuwi galima sumazinti diversifikacijos adu, o makroekonominiai
veiksniai laikomis sistemine rizika,kurios jmeanoma sumazinti diversifikuojant vertyhini
popieriy portfel.

3. Vertybiniu popieri; rizikai skatiuoti sialomi Sie matai: beta, alfa koeficientai ir standast
nuokrypis. Tiek beta, tiek alfa riziksieja su rinka. Tuo tarpu standartinis nuokrypertina
pajamy pasiskirstymo plat Taigi tarp rizikos ir pelningumo yra tiesiogimgsys: kuo didesh
rizika, tuo didesnis ir pelningumas. Investuotojngrinciam sumazinti rizik ir padidinti
pelningum, siifloma diversifikuoti vertybinius popierius.

4. Moderny portfelio teorijp yra keletas, pagrindés — ilgalaikio turtoikainojimo teorija
(CAPM), arbitrazo ikainojimo teorija (APT) bei Fama-French drijfaktoriy modelis.
Pastarasis modelis yra CAPMsinys, tuo tarpu APT — CAPM alternatyva. Kiekvienas
modelis turi tiek privalum, tiek triikumy:

CAPM modelisivertina gazos ir rizikos ry§ paprastas, t@tl populiarus. Kartu Sis modelis

pasizymi daug prielaid kurios dazniausiai yra nerealios, labai grieztos.

APT modelis pasizymi mazesniu prielai#tiekiu, be to jos éra tokios grieztos. Pagrindinis Sio

modelio tiikumas — veiksmi, galiniy itakoti vertybiniy popieriy pelningumus, gausa.

Fama-French tnj faktoriy modelis prieSingai nei CAPM paaiSkina pajasvyravimus jvertinant

imoreés dyd ir verte. Kita vertusjmonres dydis ir verk néra laikomi tinkamais rizikos indikatoriais.
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Lietuvos vertybini popieriy rinkoje prekiaujamavairiy imoniy akcijomis, kurios skirstomos
i listinguojams ir nelistinguojamas. Siame darbékog ir pelningumo modali praktiniam
pritaikymui pasirinkti 8imoniy vertybiniai popieriai. Akciy atranka atlikta pasinaudojus tam

tikry finansiniy rodikliy vertinimais.

Lietuvos vertybini popieriy rinka yra besivystanti, tétl susiduriama su tam tikrais
sunkumais taikant rizikos ir pelningumo modeliusenés is toki — rysio tarpimoniy akciju
ir rinkos portfelio nustatymas (skakiavimas). Siam koeficientui rasti patartina naudui
visus rinkoje esafius vertybinius popierius, bet tuos, kuiigaukiamii OMXV indeks.
ISsprendus §i problema, nagrirgjamus rizikos ir pelningumo modelius galima pritdikir
Lietuvoje:
6.1.Pritaikius CAPM gaunama, kad tik viengeores (,Vakam skirstomieji tinklai®)
akcijos pelningumas yra neigiamas, tuo tarpu kmoniu akcijy pelningumai yra
teigiami, nors ir nedideli (iki 6 proc.). Pelningsia pagal $mode]l yra TEO Lt
more.
6.2.Apskatiavus akcijp pelningumus pagal APT modehuostolingiausios akcijos yra
,Vakary skirstomieji tinklai“, o pelningiausios — ,Klagdos nafta“. Sio modelio
akciju pelningumai yra didesni nei CAPM modelio atveju.
6.3.Akcijy pelningumai pagal Fama-French magdghaunami didZiausi. Siuo atveju
nuostolingiausiaimore laikoma ,Klaipgdos baldai“, o pelningiausia — ,Klaigdos

nafta“.

Pagal Fama-French mogdaukiamas pelningumas gaunamas didziausias, ol pdja —
didziausia rizika. Nors Sie modeliaiertina daugiau nei viegnveiksr, tatiau juos pritaikyti
sudttingiau nei CAPM, nes tam reikia papildarduomen, kuriuos ne visada lengva gauti,
todkl didesre tikimybé atsirasti netikslumams. Taigi CAPM modeligl davo skaiiavimy
paprastumo yra patraukliausias, tadlgngviausia pritaikyti Lietuvos vertybimipopieriy
rinkoje.
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LAUNAGAIT E, Aisté. (2007)Vertybini; popieriy rizikos ir pelningumo modefijvertinimas.Magistro

baigiamasis darbas. Kaunas: Vilniaus universitedarko humanitarinis fakultetas. 70 p.

SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIAl : rizika, pelningumas, kapitalgkainojimo modelis, arbitraZdkainojimo

modelis, Fama-French wifaktoriy modelis.

Baigiamasis darbas skirtas geriau suprasti rizikgelningumo modelius. Tyrimo objektas —
rizikos ir pelningumo rySys skirtingose moderniopertfelio teorijose. Norintivertinti darbe
nagrirgjamus rizikos ir pelningumo modelius, pirmiausi&ia nustatyti investavimo motyvus, rizikos
ir pelningumo gvokas beiy tarpusavio priklausomyb

Nors vertybiny popieriy rinka laikoma viena iS rizikingiausi tatiau galimyl gauti didei
pelm, Sia rinka daro labai patraukdi Pasirinkti tok investavimo bda lemiajvairas motyvai. Rizika ir
pelningumas iSskiriami kaip svarbiausi. Norit p&ai vertybiniy popieriy kainy pokyius, reikalinga
nustatyti galimus rizikos Saltinius. Po to apibama rizikos gvoka. Taip pat darbe kalbama ir apie tai,
jog graZa i$ investiciy susijusi su rizika: priklausomyhtarp Sii dydziy yra tiesiogig — kuo didesé
rizika, tuo dideséa laukiam gaza. Silomas rizikos sumazinimas ir gpos padidinimo tdas -
vertybiniy popieri diversifikacija.

Pirmoji darbo dalis taip pat skirta rizikos ir pggumo modeliams. CAPM zinomas kipa vieno
veiksnio modelis, kuris vertybinio popieriaus rizikusieja su rinkos rizika. APT laikoma CAPM
alternatyva, kurivertina daugiau nei vienveiksri, todl vadinamas daugiafaktoriniu modeliu. Fama-
French trijp veiksnip modelis yra CAPM dsinys. Jis vertybinio popieriaus ags susieja su rinkos
rizika, dydzio bei ve#s rizika.

Antroji darbo dalis skirta nagréjamuy modeliy pritaikymui Lietuvos vertybiniams popieriams.
Tam daromos kelios prielaidos. Gauti rizikos iAgrs laipsniai pateikiami lentsde ir paveiksluose.

Trecioje darbo dalyje lyginami CAPM, APT bei Fama-Frenmodeli; rezultatai. Didziausi
pelningumai gaunami pritaikius Fama-French mpdgkatiuojant pagal APT gaunamas vertyhini
popieriy portfelis su didziausia rizika. Taigi galima dangivadch, kad pagal daugiafaktorinius modelius
gaunami didesni pelningumaigtau kartu ir didesérizika.

Visas baigiamasis darbas susidaro iS 70 puslagiriuose pateikiama 11 lenteliir 10

paveikséliy.
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LAUNAGAIT E, Aisté. (2007)Evaluation of risk and return models in stock mark4BA Graduation

Paper. Kaunas: Kaunas Faculty of Humanities, Vdruimiversity. 70p.

SUMMARY

KEYWORDS: risk, return, capital asset pricing model, adge pricing model, Fama-French three

factor model.

This graduation paper is intended to provide aretstdnding of risk and return models. The
object of this paper is risk and return relatiopsim modern portfolio theories. In order to evatuat
three risk and return models, investment motivesk and return concepts and relationship between
them are needed to describe.

Though stock market is one of the most risky,gbssible high returns make it very attractive.
Investors, who choose to put their money in stoekket, are motivated by many reasons. Risk and
return are the main motives of choosing this typeeestment. In order to explain the reasons afepr
movements, risk sources are needed to be deteemistier that the risk concept can be defined. The
return from the investments is related with riskele So the relationship between these two
measurements is linear: the higher risk is accephbedhigher return can be expected. Diversificatio
can minimize risk and maximize return.

The first part of the graduation paper also dedth ¥ree risk and return models. CAPM is
known as one factor model which makes stocks’ dekrelated with the market risk. APT is an
alternative to CAPM. This model evaluates more tbaa factor that is way it is called multifactor
model. Fama-Freanch three factor model is the ooation of CAPM and returns depend on market
risk, size risk and “value” risk.

The second part of the graduation paper is in@holetesting these three models in Lithuanian
stock market. Some assumptions were needed to falkelopting CAPM, APT and Fama-French
models. The results are given in tables and ikismns.

The next part of the paper compares the resul@A¢tM, APT and Fama-French models. The
highest returns are given using Fama-French mathel.formed portfolio is the most risky using APT.
So the conclusion can be made — multifactor modeiss bigger returns and on the other hand they
compute higher risk.

The whole graduation paper consists of 70 pagecsvers 11 tables and 10 pictures.
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1 PRIEDAS. Reikalavimai oficialiam

ir einamajam vertybiniy popieriy sgraSams

Oficialus sarasSas

Einamasis grasSas

Akciju rinkos kapitalizacija arba, jeigu to negalim&endrows kapitalas ir rezervajskaitant pela ar nuostal

ivertinti, bendro¥s kapitalas ir rezervaiskaitant pela
ar nuostal, uz paskutiniuosius finansinius metus yra
mazesni kaip 10 min. Lt.

uz paskutiniuosius finansinius metus yra ne maZzkaip
r&45 min. Lt.

Bendroviy skolos VP emisijos nominali vért ne

Bendrovi; skolos VP emisijos nominali vérne mazesn

mazesh kaip 700 tikst. Lt ir terminas ilgesnis kaip [Lkaip 400 tikst. Lt.

metai.

Kity skolos VP galiojimo terminas yra ilgesnis kaipVisi kiti skolos VP

vieneri metai.

Paskutinius finansinius metus emitentas dirbo pejii.

Paskelbtas Informacinis biuletenis arba prospektas,

paruosStas pagal vertybippopieriy komisijos nustatytus
reikalavimus.

Paskutini treju mety finansini ataskait (paruost
pagal Lietuvos Respublikoje apskaibei finansigs
atskaitomybs rengim, reglamentuojafius teigs aktus
ar tarptautinius apskaitos standartus) auditastadl
pagal Tarptautinius audito standartus.

Bendri reikalavimai

e vertybiniai popieriai apskaitomi pagal Lietuvos PReBlikos istatymy ir kitu norminiy akty keliamus

reikalavimus gskaity tvarkytojams;

e vertybiniy popieri; juridinis statusas atitinka jiems taikomissatymus ir teiss aktus, vertybiniai popieriai yra
iregistruoti vertybini popieriy komisijoje, skirti vieSajai apyvartai, yra visi3kapmokti ir jiems atidaryta

bendroji gskaita Lietuvos centriniame vertybinpopieriy depozitoriume;

e iSplatintas pakankamas vertyhinpopieriy skatius (iSplatinta vieSai ne maziau kaip 258tatinio kapitalo arba

maziau, jeigu rinka funkcionuos tinkamai);

¢ emitento juridinis statusas atitinkstatymus ir kitus teiés aktus, kurie taikomi jo steigimui ir veiklai;

e vertybiniai popieriai yra be perleidimo tejsapribojimy (laisvai cirkuliuojantys), suteikiantys jsavininkams|

vienodas teises;

¢ konvertuojamos obligacijos yra susietogtsauktomis akcijomis arbgiraukiamos tuo pdu metu

Saltinis: sudaryta autes pagal littp://www.It.omxgroup.com/?id=33}0

* Kiti skolos VP yra skolos VP, i§leisti Lietuvos $piblikos, savivaldyss, kitos valstybs, jos regioniss ar vietires
valdZios institucijos, taip pat visuomeaintarptautias organizacijos
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2 PRIEDAS. Lietuvos akcijy suskirstymas pagal sektorius

Sektorius Akcijos
Energetika KNF1L Klaipédos nafta
LDJ1L Lietuvos dujos
MNF1L Mazeikiy nafta
MedZiagos/Zaliavos GRGI1L GrigiSkes
LFO1L Lifosa
Gamyba DKR1L Dvartioniy keramika
KJIK1L Klaipédos jiry kroviniy kompanija
KTK1L Kauno tiekimas
LBS1L DFDS Lisco
LILIL Lietuvos jiry laivininkyste
LLK1L Limarko laivininkysts kompanija
PRM1L Pramprojektas
PTR1L Pane¥Zio statybos trestas
Vartojimo preks APGI1L Apranga
ATK1L Alytaus teksti¢
KBL1L Klaipédos baldai
LNS1L Linas
SNG1L Snaig:
UTR1L Utenos trikotazas
VBLI1L Vilniaus baldai
Kasdieninio vartojimo | ALT1L Alita
prekes ANKI1L Anyk&iy vynas
GUBILL Gubernija
PZV1L Pieno zvaigzés
RSU1L Rokiskio giris
STULL Stumbras
VDGI1L Vilniaus degti
VLP1L VilkySkiy pienirg
ZMP1L Zemaitijos pienas
Sveikata SANI1L Sanitas
Finansai IVL1L Invalda
NDN1L DnB Nord bankas
SABI1L Siauliy bankas
SRS1L Bankas Snoras
UKB1L Ukio bankas
Informacires VNGI1L Vilniaus Vingis
technologijos
Telekomunikacij TEO1L TEO LT
paslaugos
Komunalires KNR1L Kauno energija
paslaugos LEL1L Lietuvos elektrig
LEN1L Lietuvos energija
MZE1L Mazeikiy elektrire
RST1L Ryty skirstomieji tinklai
VSTIL VST

Saltinis:www.traders.It
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3 PRIEDAS. Akcijy pradiniai duomenys

Akcijos | Indeksas| Akcijos Indekso Akcijos Indekso Akcijos pel.
Data kaina OMXV elnigumas O.MXV pok. pok. X OMXV
peinig
pelningumas | kvadratas | kvadratas pel.
a b c d e d*d e*e d*e
“Klaip édos nafta“

2006.01 1.07 448.76 0.0 0 0.00 0400 0.00
2006.02 1.03 431.63 -3.74 -3.82 13.98 14,57 14.27
2006.03 0.9 404.08 -12.62 -6.39 159,30 40.89 80.71
2006.04 0.98 436.67 8.89 8.08 79,01 65[.26 71.81
2006.05 0.95 420.29 -3.06 -3.75 9.37 14,07 11.48
2006.06 0.87, 403.7Y -8.42 -3.93 70,91 15.45 33.10
2006.07 0.83 387.66 -4.60 -3.99 2114 15.92 18.34
2006.08 0.84 387.29 1.20 -0.10 1.45 0j01 -0.11
2006.09 0.92 392.2P 9.52 1.27 90,70 1,62 12.12
2006.10 0.91 420.92 -1.09 7.32 1.18 53|54 -1.95
2006.11 0.82 417.69 -9.89 -0.77 97,81 0159 1.59
2006.12 1.06 458.25 29.27 9.71 85663 94.29 284.21

VISO 5.47 3.63 1401.49 316.22 525.57

“Grigisk és”

2006.01 3.6 448.76 0.00 0 0.00 0.00 0(00
2006.02 3.05 431.63 -15.28 -3.82 233}41 14.57 58.32
2006.03 2.89 404.038 -5.25 -6.39 2752 40.89 33.54
2006.04 3.1 436.67 7.27 8.08 52.80 6526 58.70
2006.05 3 420.29 -3.2B8 -3.15 10.41 14|07 12.10
2006.06 2.95 403.7Y -1.67 -3.93 278 1545 6.55
2006.07 2.8 387.66 -5.08 -3.99 25.85 15,92 20.29
2006.08 2.85 387.29 1.79 -0.10 3./19 0j01 -Q.17
2006.09 3.14 392.2P 10.18 1.27 103(54 1.62 12.95
2006.10 3.08 420.92 -1.91 7.32 3.65 53/54 -13.98
2006.11 3 417.69 -2.60 -0.17 6.75 0,59 1,99
2006.12 2.8 458.2% -6.6/7 9.71 44 44 9429 -64.74

VISO -22.45 3.63 514.34 316.22 125.56

“PaneveézZio statybos trestas”

2006.01 14 448.76 0.0p 0 0.00 0.p0 0}00
2006.02 12.7 431.63 -9.29 -3.82 8622 14,57 35.45
2006.03 13.25 404.08 4.33 -6.89 18476 40.89 -27.69
2006.04 13 436.67 -1.89 8.08 3.56 65/26 -15.24
2006.05 12.63 420.29 -2.45 -3.15 8./10 14,07 10.68
2006.06 11.5 403.7Y -8.95 -3.93 80.05 15,45 35.17
2006.07 10.45 387.6p -9.13 -3.99 83,36 15.92 36.43
2006.08 10.89 387.29 4.21 -0.10 1773 0.01 -0.40
2006.09 10.4 392.2p -4.50 1.27 20,25 1162 -8.73
2006.10 12.14 420.9p 16.73 7.82 279|192 53.54 12p.42
2006.11 14 417.69 15.32 -0.77 23474 0.59 -11.76
2006.12 14 458.2% 0.0p 9.71 0.p0 94/29 g.00

VISO 4.00 3.63 832.64 316.2P 179.82
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3 PRIEDO TESINYS

Akcijos | Indeksas| Akcijos Indekso Akcijos Indekso Akcijos pel.
Data kaina OMXV elnigumas O.MXV pok. pok. X OMXV
peinig
pelningumas | kvadratas | kvadratas pel.
a b c d e d*d e*e d*e
“Klaip édos baldai“

2006.01 8.8 448.76 0.00 0 0.00 0.00 0(00
2006.02 7.1 431.63 -19.32 -3.82 373/19 14.57 78.74
2006.03 6 404.03 -15.49 -6.39 240.03 40.89 99.07
2006.04 6 436.67 0.0p 8.08 0.00 6526 0.00
2006.05 5.65 420.29 -5.83 -3.75 3403 14,07 21.88
2006.06 5 403.77 -11.50 -3.93 13235 1545 4%.22
2006.07 4.5 387.66 -10.00 -3.99 10000 15.92 39.90
2006.08 4.7 387.29 4.44 -0.10 19.75 0j01 -Q.42
2006.09 4.2 392.22 -10.64 1.27 113/17 1,62 -13.54
2006.10 4 420.92 -4.76 7.32 22.68 53|54 -34.84
2006.11 5.45 417.69 36.25 -0.77 1314}06 Q.59 -27.82
2006.12 4.6 458.2% -15.60 9.71 243)25 94.29 -151.45

VISO -52.45 3.63 2592.51 316.22 51.73

“Stumbras”

2006.01 10 448.76 0.00 0 0.00 0.p0 0{00
2006.02 10.25 431.68 2.50 -3.82 6.25 14,57 -9.54
2006.03 9.6 404.038 -6.34 -6.39 40.p1 40|89 4(.55
2006.04 10 436.67 4.17 8.08 17.36 65|26 33.66
2006.05 9.6 420.29 -4.00 -3.15 16.00 14,07 15.00
2006.06 8.5 403.7Y -11.46 -3.93 131J29 15.45 4%5.04
2006.07 8 387.6¢ -5.88 -3.99 34.60 15/92 23.47
2006.08 8.25 387.29 3.13 -0.10 9.Jr7 0j01 -0.30
2006.09 8.1 392.29 -1.8P 1.27 3.81 1|62 -2.31
2006.10 8.06 420.92 -0.49 7.32 0.p4 53|54 -3.61
2006.11 8.1 417.69 0.50 -0.17 0.p5 0/59 -0.38
2006.12 8.02 458.25 -0.99 9.71 0.98 94129 -9.59

VISO -20.69 3.63 260.26 316.22 131.98

“Sanitas”

2006.01 14 448.76 0.0p 0 0.00 0.p0 0{00
2006.02 13.3 431.63 -5.00 -3.82 25,00 1457 19.09
2006.03 13 404.03 -2.26 -6.39 5.09 40|89 14.42
2006.04 14.49 436.67 11.46 8.08 131}37 65.26 9p.59
2006.05 14.05 420.29 -3.04 -3.75 9.22 14.07 11.39
2006.06 14 403.77 -0.36 -3.93 0.13 15|45 1.40
2006.07 13.5 387.66 -3.57 -3.99 1276 15,92 14.25
2006.08 14.49 387.29 7.33 -0.10 5378 0.01 -0.70
2006.09 15.45 392.2p 6.63 1.27 43,89 1.62 8.43
2006.10 16.5 420.92 6.80 7.32 46.19 53154 49.73
2006.11 15.85 417.69 -3.94 -0.77 15/52 0.59 3.02
2006.12 13.5 458.25 -14.43 9.71 21983 94.29 -1748.9

VISO -0.77 3.63 562.76 316.2P 69.65
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3 PRIEDO TESINYS

Akcijos | Indeksas| Akcijos Indekso Akcijos Indekso Akcijos pel.
Data kaina OMXV elnigumas O.MXV pok. pok. X OMXV
peinig
pelningumas | kvadratas | kvadratas pel.
a b c d e d*d e*e d*e
TEOLT

2006.01 2.71 448.76 0.00 0 0.00 0400 0,00
2006.02 2.56 431.63 -5.54 -3.82 30,64 14,57 21.13
2006.03 2.54 404.03 -0.78 -6.39 0.p1 40|89 5.00
2006.04 2.62 436.6Y 3.15 8.08 9.2 65|26 25.44
2006.05 2.38 420.29 -9.16 -3.75 8301 14.07 34.36
2006.06 2.22 403.77 -6.72 -3.93 4519 15.45 26.42
2006.07 2.23 387.66 0.45 -3.99 0.R0 1592 -1.80
2006.08 2.17 387.29 -2.69 -0.10 7.24 0j01 Q.26
2006.09 2.17 392.2P 0.00 1.27 0.p0 162 Q.00
2006.10 2.34 420.92 7.83 7.32 61,37 5354 57.32
2006.11 2.52 417.69 7.69 -0.77 5917 0159 -3.90
2006.12 2.53 458.25 0.40 9.71 0.[16 9429 3.85

VISO -5.37 3.63 298.47 316.22 166.09

“Vakar y skirstomieji tinklai”

2006.01 399 448.76 0.00 0 0.00 000 0(00
2006.02 400 431.63 0.25 -3.82 0.p6 1457 -0.96
2006.03 400 404.08 0.00 -6.39 0.p0 40(89 Q.00
2006.04 390 436.67 -2.50 8.08 6.P5 65|26 -20.20
2006.05 410 420.29 5.13 -3.75 26.30 14,07 -19.24
2006.06 414 403.7Y 0.98 -3.93 0.95 1545 -3.83
2006.07 414 387.66 0.00 -3.99 0.p0 15|92 Q.00
2006.08 405 387.29 -2.1{7 -0.10 4.73 0j01 g.21
2006.09 408 392.22 0.74 1.27 0.p5 1|62 .94
2006.10 404 420.92 -0.98 7.32 0.96 53|54 -1.17
2006.11 400 417.69 -0.99 -0.77 0.98 0]59 gq.76
2006.12 404 458.2%5 1.00 9.71 1.p0 94|29 9.71

VISO 1.45 3.63 41.78 316.2p -39.78

Saltinis: sudaryta autés pagawww.traders.lt
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4 PRIEDAS. Akcijy beta, alfa ir koreliacijos koeficienty skai¢iavimas

Koreliacijos koeficiento skatiavimas

Akcijos Beta skai¢iavimas Alfa skaiéiavimas
Klaipedos nafta | 12x52557-547x 363 | 547 .. 363 | po 12x52557- 547~ 363
12 x1401.49 — 31€.22 12 12 \/((12><140449—14044@ G.ZX 31622—31623)
Grigigkes 12x12556- (-2249x 363 | —2245 .., 363 12x12556— (-2249 x 363
12x51434-31€22 12 12 \/ ((12x51434- 51434 x (12x 31622-31622))
Panewzio statybos 12x17932—-4x 363 4 2209 363 _ 12x17932—-4x 363
trestas 15 %832 60 _31€ 23 T T J(12x83269- 83269 x (12x 31622— 31622)
Klaip édos baldai | 12X5173- (-5245)x 363 | -5245_ . 363 12x51.73-(-5249 x 363
12x 2592.51— 31€.22 12 17 |7 J(@2x2501 25959~ (2x 31622 31629)
Stumbras | 12x13198- (-2069)x 363 | 2069 . 363 12x13198 (-2069 x 363
12x 26(.26 — 31€.22 17 | 7 J(@2<26006- 26009 x a2~ 31622-31629)
Sanitas 126965~ (-077)x 363 | -077_ . ... 363 12x6965- (077 x 363
12x 562.76 — 31€.22 12 17 | J(@2x56276-56276 x (2x31622- 31622)
Teo 1216609 (-537)x 363 | =537 _ . 363 12x16609- (=537 x 363
12x 29€.42 — 31€.22 12 2 | 7 J(@2x29842- 29842 « (12~ 31622-31622)
SKraomi 12x(-3978) ~145x 363 | 145 ., 363 | - 12x (3978 — 145x 363
Tinklai" 12x 41.78— 31€.22 12 12 J((12x4178-4178 x (12x 31622-31622)




5 PRIEDAS. Suformuoto portfelio koreliacijos matrica

. Klaip édos - Panewzio Klaip édos _ Vakary
AKcijos GrigiSkeés | statybos . Stumbras | Sanitas Teo Skirstomieji
nafta baldai .
trestas Tinklai
Klaip édos nafta 1| 0.217907] -0.111270 -0.249356 0.367721 -0.1716911048668 -0.013152
Grigiskeés 0.217907 1 0.117135  0.270448 0.1285%46 0.727792 003%H -0.256921
Panewzio statybos
trestas -0.111270| 0.117135 1 0.629890 0.316246 0.166880 32871 -0.352064
Klaip édos baldai -0.249356| 0.270448 0.629890 1 0.332814 0.176§799 32678 -0.331673
Stumbras 0.367721| 0.128546 0.316246  0.332814 1 0.297255 6827 -0.49778d
Sanitas -0.171691| 0.727792 0.166880 0.176799 0.297255 1 23052 -0.485972
Teo 0.104668| 0.260939 0.732871 0.532328 0.376822 05232 1 -0.641566
Vakary Skirstomieji
Tinklai* -0.013152| -0.256921  -0.352068 -0.331673 -0.497]780.485972| -0.64156¢ 1

Saltinis: sudaryta autées pagal www.traders.It



6 PRIEDAS. BVP rodiklio pokytis ir akcij y EPS reikSmiy poky¢iai procentais

| ketvirtis Il ketvirtis Il ketvirtis 1V ketvirtis

BVP rodiklio pokytis 8.50 8.4( 6.40 6.90
Akcij y EPS pokyiai

Akcijos | ketvirtis Il ketvirtis  [lll ketvirtis IV Kketvirtis
Klaipédos nafta 0 66.67 D -20
GrigiSkes -4.00 -4.17 -4.35 -18.18
Pane¥Zio statybos trestag -15.38 16.86 9|37 18.57
Klaipédos baldai -80.61 -25.00 -41.67 16429
Stumbras 3.71 -3.64 3.77 12.Y3
Sanitas 2.54 -57.02 -44.23 -220.69
TEO 20.00 16.671 7.14 6.67
Vakan Skirstomieji
Tinklai“ 10.05 8.78 8.97 -5.64

Saltinis: sudaryta autes pagalwww.traders.ltr statistikos departament



7 PRIEDAS. Suformuoto portfelio akcijy kapitalizacijos ir B/M rodikliai

Akcijos Kapitalizacija, Lt E?uh'alterlnes verltes
ir rinkos santykis

Klaipédos nafta 307800 1.8
GrigiSkes 121868 0.5344
Pane¥Zio statybos trestas 197835 0.2552
Klaipédos baldai 32665 1.7775
Stumbras 328000 0.1829
Sanitas 520713 0.5747
TEO 2249159 0.492§
Vakam Skirstomieji Tinklai 1502071 0.9229

Saltinis: sudaryta autsrpagal www.traders.It
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8 PRIEDAS. Suformuoto portfelio pelningumas

Modelis Skai¢iavimai Rezultatas
0,0552 * 00,4817 + 0,0508 * 0,1432 + 0,0488 * 0,0368,0411 * 0,0586 + 0,0636 1
CAPM 5,52 %
0,0515 + 0,0452 * 0,0368 + 0,0647 * 0,1902 + (-@®6* 0,0013
0,2141 *0,4817 + 0,0983 * 0,1432 + 0,0559 * 0,0368,0389 * 0,0586 + 0,0604 1
APT 12,50 %
0,0515 + 0,0952 * 0,0368 + (-0,0136) * 0,1902 +43D4) * 0,0013
0,41848 * 0,4817 + 0,03171 * 0,1432 + (-0,1287)03B8 + (-0,56473) * 0,0586 +
Fama-French 17,25%

0,02453 * 0,0515 + (-0,03338) * 0,0368 + 0,0223%1902 + (-0,4737) * 0,0013

Saltinis: sudaryta autées pagal www.traders.lt
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