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SANTRUMP U SARASAS

BVP — bendras vidaus produktas.

ES — Europos gunga.

MOST — Kroatijos akcij birzos elektronié prekybos sistema.

MOSTich — Kroatijos akcij birzos kaim pokyiy elektronire stelzjimo sistema.
VP — vertybiniai popieriai.

CAPM:- kapitalojkainojimo modelis.

APT — arbitrazakainojimo teorija.

ICAPM — dinaminis kapitalgkainojimo modelis.
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SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIAI:  Vidurio Balkanai, akcij rinka, investicijos, akaij portfelis

Siandieniniu globalizacijos ir modemntechnologij laikotarpiu nebeliko neprieinagrinkuy.
Kapitalo srautai tapo tokiais mobiliais, kad peteke valand; kapitah galima perkelti i$ vienos
rinkos i kita. Informaciniy technologiyi pagalba informacija tapo prieinama kiekvienam atajtii.
Besivystadios Centrigs ir Rytly Europos akcij rinkos per paskutinius penkeimety netik
pritraulke daug investuotgj démesio, bet uztikrino dideinvesticiy pelningum. Vidurio Balkan
akciju rinkos dar nepagtamos, téiau laikomos labai perspektyviomis, diélviltys siejamos su
Europos gjungos investicijomis ir polities sistemos stabilumo uZztikrinimu.

Darbo objektas — Vidurio Balkanregiono valstyhi, Kroatijos, Serbijos, Bosnijos ir
Hercegovinos akaij rinkos. Darbo tikslas —vertinti Vidurio Balkam regiono valstyhj, Kroatijos,
Serbijos ir Bosnijos ir Hercegovinos makro ir milkaplinka investicijoms akcij rinkose, patikrinti
akciju portfelio optimizavimo teorijos pritaikymo galimgb praktikoje, esant skirtingoms rinkos
tendencijoms.

Siekiant nurodyto tikslo reiks iSsgsti tokius pagrindinius uzdavinius:

e |Sanalizuoti Vidurio Balkan regiono valstyhi makroekonominius rodiklius;

e Apzvelgti verslo aplingk makro lygiu;

e [vertinti prekybos vertybiniais popieriais galimyheapribojimus, prekybos magt

e [vertinti akciy rinkos pelningum ir rizikinguma;

e Atrikti tinkamiausias akcijas optimaliam akgijportfeliui sudaryti pagal V. Sarpo
metodiky;

e Sudaryti SeSis akajjinvesticinius portfelius esant skirtingoms rinkeadencijoms;

e Patikrinti portfely praktin pelningum, remiantis akcij kainy pokyiais;

Darlm sudaro 4 skyriai: 1 Balkanregiono makroekonoménaplinka; 2 Vidurio Balkan
regiono akcij birzos; 3 Kapitalo rinkos teorijos; 4 Akgijortfelio sudarymas remiantis V. Sarpo
modeliu.

Tyrimo rezultatai parag kad naudojant V. Sarpo moglehvesticiy portfelio sudarymui
esant skirtingoms rinkos tendencijoms, modelis tgtadsnis kylagioje rinkoje, t&iau krentatioje

rinkoje taip pat galima pasiekti aukStesnius ptéidfpelningumo rezultatus uz rinkos pelningum



(nuostolingumy). Tikslingiausia V. Sarpo modehaudoti, sudarant akgijportfelius, rinkose kurios
pasizymi dideliu dalywj skatiumi ir mazais rinkos svyravimas. Prognozuojantesticiju graZos
rodiklius, modelis visiSkai neefektyvus.

Darln sudaro 67 puslapiai, 23 lentg] 21 paveiksliai, 8 priedai.
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SUMMARY

KEYWORLDS: Central Balkan, stock market, investments, stockf@m

There are no inaccessible stock markets in thedenddogy and globalization modern-days.
Financial capital is very mobile, during severaliinancial capital can be transferred from one
market to another. Using information systems, nevdenn technologies, information is accessible
for all users. Central and East Europe stock msarkiering five years were very attractive for
investors, because the level risk of investments @ofit was appropriate. Central Balkan stock
markets are new area for investors and speculalbese is big positive influence from European
Union to stabilize political and economical sitoatiin Balkans. This is reason to trust that
investments are safety and can be profitable.

The mane purpose is to evaluate macro and micraogmeent for investments in stock
market of Central Balkan region countries, Croa8arbia, Bosnia and Herzegovina and verify
optimal stock portfolio theory (W. Sharpe) in pieet when market is in growing and downgrade
trends.

There are tasks to find the answers to the manke goa

e To make analysis for macro economical indicator€enftral Balkan region countries;
e To make business environmental review in macroljeve

e To evaluate opportunities and limitations to tradeurities in stock markets;

e To evaluate stock markets risk and profit;

e To separate stocks for optimal stock portfolio ¢angion using W. Sharpe model,

e To make six stock portfolios when stock markenigiowing and downgrade trends.;
e To test portfolios in practice;

The paper consists of 5 main parts; 1 The macraaoaal environmental in Balkans; 2 The
stock market exchanges of Central Balkans; 3 That&@lamarket theories; 4 The stock portfolio
construction using W. Sharpe model.

The results of research shows, that optimal paotfobnstruction using W. Sharpe model is
more effective in growing stock markets, but alsalowngrade market portfolio profit (loss) was
better then market results. W. Sharpe model isdigpein stock market were a lot of securities and

market fluctuation is very weak. The model is nt¢@ive to make investment profit prognosis.



IVADAS

Per paskutindeSimtmegtvisa pasaulio ekonomika vyst labai spatfiai, be abejo neiSvengta
nuosmuki, tatiau pletiantis technologijoms, kapitalo jgfiimas stipriai iSaugo. Siandigrkapitalo
srautai labai mohils, didet¢ pasaulinio kapitalo dalis investuojama stipriaisibgstartiuose
regionuose. Prie kapitalo mobilumo priga akcijy birzy steigimas, vystimasis ir elektronini
technologiji diegimas finansise strukiirose. Didzioji dalis sandariakcijy rinkoje vykdoma
elektroniniy priemoniy pagalba, kas uztikrina didelspary ir pakankamai didgl saugum.
Informacija apie veiksnius vykst&ins finang rinkoje prieinama kiekvienam vartotojui, o tai
pritraukia vis didesninteresant skatiy, kurie nori investuoti nuosavybs ar skolos vertybinius
popierius.

Temos aktualumas. Kiekviena investicijai vertybinius popierius gali thi tiek pat
nuostolinga kiek ir pelninga. Taigi pagrindinis l$amas; kaip &mingai investuoti. PrieS penket
mety Lietuvos akciy rinka pradjo formuotis ir buvo laikoma labai perspektyviagddbi Lietuvos
imoniy akcijas daug investavo Skandinavijos ir vakBuropos instituciniai investuotojai. Metinis
instituciniy investuotoy pelno prieaugis siekiki 40 proc. Siandien Lietuvos akcijy rinka
domimasi maziau ir potencialus galimas pelningurgasgtinai nedidelis, Vilniaus vertybini
popieriy birzos akciy indeksas Omxv per 2007 metus pakilo tik 3,9 prag.parodo, kad investuoti
1 Lietuvosimoniy akcijas netik nepelninga, bet galitbir nuostolinga. Smunkant akgijrinkai
Lietuvoje, investuotojai ieSko perspektyvasninky, o Siuo metu perspektyvios ir santykinai
saugios yra Balkanregiono valstyhi akciju rinkos. Bosnijos ir Hercegovinos akgcijndeksas
Sasx-10 per 2007 mgpirmaji ketvirti. pakilo 58 proc., Kroatijos birzos indeksas Cropex ta pat
laikotarg pakilo 57 proc., o Serbijos akgijndeksas Belex15 pakilo net 78 procentais. Rensiant
indeksy reikSmemis galima abstrakai teikti, kad Balkan valstybiy akciju rinkos yra augahos ir
labai pelningos, taau pakankamai rizikingos, kadangi valstybnakroekonominiai rodikliai prasti.

Nagriréjant Vidurio Balkam regiono akcip rinkas j; inertiSkumy pasauligms finang
rinkoms, sudarysime $eSis investicinius portfepiagal V. Sarpo metodikir tikrinsime praktin ju
pelningum. Akcijy rinkos Vidurio Balkan regione per 2007 metus patytris rinkos ciklus,
augimo, stabilizacijos ir smukimo. Taigi sudarysitrie akcip portfelis esant rinkai augimo cikle ir
tris investicinius portfelius rinkai smunkant. Irstieiniai portfeliai bus sudaréfami iS akcijz
kotiruojamy Kroatijos, Serbijos, Bosnijos ir Hercegovinos gkdiirzose.

Problemos iStyrimo lygis. Darbe siekiama apzvelgti Vidurio Balkamegiono akcij rinkas
iSanalizuoti klasikines portfelio sudarymo teorjj&sirias pateik H. Markoviius ir V. Sarpas.
Ivertinti V. Sarpo teorijos taikymo galimybes kytiwse jaunose rinkose, esant cikliniams rinkos

svyravimams.
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Magistrinio darbo objektas — Vidurio Balkam regiono valstyhi, Kroatijos, Serbijos ir
Bosnijos ir Hercegovinos akaiyinkos.

Baigiamojo darbo tikslas — jvertinti Vidurio Balkam regiono valstyhj, Kroatijos, Serbijos
ir Bosnijos ir Hercegovinos makro ir mikro aplinkivesticijoms akcij rinkose, patikrinti akcij
portfelio optimizavimo teorijos pritaikymo galimybe praktikoje, esant skirtingoms rinkos
tendencijoms.

Siekiant nurodyto tikslo reiks iSsgsti tokius pagrindiniusizdavinius:

e |Sanalizuoti Balkan regiono valstyhj makroekonominius rodiklius;

e Apzvelgti verslo aplink mikro lygiu;

e [vertinti prekybos vertybiniais popieriais galimyheapribojimus, prekybos magt

e lvertinti akciy rinkos pelningum ir rizikinguma;

e Atrinkti tinkamiausias akcijas optimaliam akgiportfeliui sudaryti pagal V. Sarpo
metodiky

e Sudaryti Sesis akeijinvesticinius portfelius esant skirtingoms rinkeadencijoms;

e Patikrinti portfely praktin pelningum, remiantis akcij kainy pokyiais;

Darbo struktiara. Darla sudaro keturios dalys, pirmojoje dalyje nagiama Vidurio
Balkany valstybiy makro ekonomié packtis, antroje dalyje apzvelgiamos valstylakciju birzos,
trecioje dalyje nagrigjamos klasikigs akciy sudarymo teorijos, ketvirtoje dalyje sudaromi
investiciniai portfeliai remiantis V. Sarpo metodik patikrinamas praktinis portfelpelningumas.

Darbe naudoti literatiiros Saltiniai. Darbe naudota uZzsienio ir lietuvautoryy moksline
literatira, straipsniai esantys elektroése duomen bazse. Daug informacijos panaudota is
oficialiy organizaciy internetiniy tinklapiy, elektroniniy dokumeni. Santykinai vertinant
literatiros Saltinius 40 proc. informacijos panaudota kskelbiama internete ir 60 proc. iS
publikuoty leidiniy.

Tyrimo metodai.

= Moksliniy Saltiniy analizs.

» Informacini leidiniy, standax ir jstatym; analiz.

= Pagrindii tyrimo metodika kug taikysime - kiekybinis tyrimas. KiekybiSkai
ivertinsime akcij rinka remiantis statistiniais duomenimis.

» Naudojant koreliacign analiz nustatysime ryStarp akcij; ar atskin valstyby akciju
rinky.

= Taikant optimizavimo metodikas sudarysime optingligportfelius, dauguma
informacijos pateiksime grafisSkai.

= Atliksime eksperimentip tyrima siekiant patikrinti V. Sarpo modelio efektyvam

esant skirtingoms rinkosilggoms.
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Darbo rezultaty teoriné ir praktin é reikSme.

Pirmoje darbo dalyje iSanalizuota Vidurio Balkawvalstybyy makro rodikliai, akciy birzos,
tai padeda pasirinkti tinkagnregiory investicijoms. Antroje darbo dalyje pateiktos Kkases
portfelio sudarymo teorijos. Sudaryti investicinjadrtfeliai pagal V. Sarpo modeis skirting;
rinky akciju, esant rinkos augimo ir smukimo trendui. Tai lehtikrinti modelio efektyvum ir
pastilyti investuotojams investiaijrekomendacijas.

Darbo apribojimai ir sunkumai. Pagrindiniai sunkumai su kuriais susidurta, ter&tros
lietuviy kalba tiikumas. Renkant statistinius duomenis, kai kuridigejais jei buvo pateikiami
ribotai. Taip pat nagrigjant Vidurio Balkam regiono valstybes daug informacijos buvo pateikdam
nacionaline kalba, t@tl buvo némanoma jos analizuoti. Sudarant optimahvesticiri portfef
pagal V. Sarpo metodik skatiavimai atliekami excel programa, tdgats skaliavimas ir modelis
yra statiSkas.

Darbo struktira ir apimtis. Darta sudaro 67 puslapiai, 23 lenig] 21 paveiksliai, 8

priedai. Panaudoti 26 litetabs Saltiniai.
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1. BALKAN U REGIONO MAKROEKONOMIN E APLINKA

Pasibaigus Balkan karui 1999 m. regiono valstyp buvo didZiudje krizéje, sugriauta
infrastruk@ra ir visiSkai nusmukusi ekonomika. Regionouaitkhas vyko étai, tik per paskutinius
kelets mety ekonominiai procesai praj vystytis palankia linkme. Atsiradusi viltistotii Europos
Sajunga paskatino permainas ir reformas, taip pat ES parmBailkam regionui atneSapiiuopiamy
vaisiu. Visos valstybs vystsi skirtingais tempai ir dabar sgeusiai besivystanti Balkarnvalstyke
yra Kroatija, be abejo nekalbant apie BulgadRumunip ir ES senbuy Graikija. Per paskutinius 3
metus vig valstybiy BVP pakankamai greitai augo ir iSlaikidutini 5 proc., metinprieaug. BVP
pokytis per 2006 metus pateiktas 1 paveiksle. (SUB906, p 1)
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Saltinis: EUROSTAT statistikos duomgbazs.
1 pav. BVP 2006 m. augimas

Per 2006 metus sp#ausiai BVP didjo Bulgarijoje 5,6 proc. ir Serbijoje 5,5 proc.eki
létesnis BVP augimas pastebimas Kroatijoje 4,1 pfacpakankamai nemazas augimas ir ekspert
prognozmis tai tik pirmieji ekonomikos augimo Zenklai, greozuojama, kad BVP Balkanuose
turéty augti dar spd&au net iki 9 proc., per metus. Lyginant su Ba#iijealstyby regionu kai
Lietuvoje BVP augo 6,5 proc., Latvijoje 9 proc.Hstijoje 7,9 proc. Balkanregiono BVP augo
léciau. Taliau akciy rinka Baltijos regione kiek susilpjo, smuko indeksai ir suméb prekybos
apimtys. BVP parodo valstyb tkio augima, kiek sukuriama produigtvergs valstykes viduje,
taciau dar yra daug faktarj kurie gali suteikti informacijos apie valstgekonomin gerow. Ne
visada didelis BVP parodo visuotimisy verslo sektorj augimy. Vienas iS svarhi investitoriams

makroekonominj rodikliy — infliacija. Infliacija pateikiama 2 paveiksl&lnis, D., 2006, p 2)
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Saltinis: ,Finasta“ konferencija (2006) Investicj&yt; Europoje: aplinka ir strategija. Balkanai
2 pav. Infliacijos pokytis
Infliacija palyginome trip Balkany valstybi, 2006m. Bosnijos infliacija sieke 5 proc.,
Kroatijos 3,2 proc., ir stipriai iSsiskyrSerbija su 11 proc., metine infliacija. Didehfliacija
parodo ekonomikos nesubalansuojuiin duoda diddl pagrindy finansirtems krizms. Labai
pavojinga investuoti valstyke, kurioje dideli ekonominiai svyravimai, stipridgiduga rizika prarasti
investuotasdSas. Normali infliacija tuity svyruoti nuo 1 proc., iki 2 proc., per metus. Ma&ias
infliacijos lygis Kroatijoje siekia tik 3,2 proctai pakankamai neblogas rodiklis, kuris parodo kad
valstykes ekonomika subalansuota. Be infliacijos egzistuajar keletas labai svarpi
makroekonominj rodikliy pagal kuriuos galime vertinti atskivalstybiy ekonomin pagguma.
3 paveiksle pavaizduoti 2006 m. makroekonominidikiaai:
¢ Infliacijos lygis;
e Valstyhkes skola nuo BVP;
e Biudzeto deficitas;
e Nedarbo lygis;
e Pramors augimas;

¢ Einamosios gskaitos deficitas;
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| Kroatija O Serbija @ Bosnija ir Hercegovina

Infliacijos lygis

Valstybés skola nuo BVP
82,50%

Biudzeto deficitas
-3,20%

Nedarbo lygis

Pramonés augimas
5,10%

-22,50%
-8,70%
-6,30%

Eina
deficitas

-40,00% -20,00% 0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%

Saltinis: ,Finasta“ konferencija (2006) Investicj&yt; Europoje: aplinka ir strategija. Balkanai
3 pav. Pagrindiniai Balkang regiono valstybiy 2006 m. makroekonominiai

rodikliai

Kaip matome nors Kroatijoje infliacija maziausiagidu valstylés skola nuo BVP yra pati
didziausia ir siekia 82,5 proc., tdgalime teikti kad Kroatijos ekonomikos auginskatino ir
iSorinis skolinimasis. Maziausia valsggskola nuo BVP Bosnijoje siekia 29,10 proc. Vdésy
skola turi lti subalansuota, prasiskolinusios valgtylekonomika nekelia pasiéjimo. Kroatijoje
biudzeto deficitas didziausias -3,2 proc., Bosrij0j8 proc. biudzeto perteklius, nesubalansuotas
biudzetas skatina ekonominius bangavimus ir tagibkinvesticig aplinka. Labai svarbus nedarbo
lygio rodiklis, didZiausias nedarbas Bosnijoje s@eK4 proc., tai jau kritié riba, tokio lygio
nedarbas parodo ekonomikos kfizatiau Bosnijoje didelis ska&ius Zmoni; dirba nelegaliai ir
egzistuoja stipri Séfine ekonomika. Toki situacip galima vertinti ir kaip neiSnaudppotenciad,
kuri iSnaudojus galima stipriai paspartinti ekonomikddra. Maziausias nedarbo lygis Kroatijoje
16 proc., ES valstyms tai jau laty kritinis rodiklis, ta&iau Zinant Balkan valstybi; situacip, toki
rodikli galima vertinti teigiamai. Pramés augimas taip pat didzZiausias Kroatijoje ir siekia
proc., Bosnijoje ir Serbijoje 0,8 proc. Einamosiesskaitos deficitas parodo importuotr
eksportuat prekiy santyk ir kaip matome visos valstyb daugiau importavo negu eksportavo.
DidZiausias einamosiogskaitos deficitas Bosnijoje 22,5 proc., maziau&iesatijoje 6,3 proc.

Vertinant valstyhi skolinimosi galimybes, kapitalo pritraukimir bendsja ekonomikos
buklg, apzvelgsime Vidurio Balkan regiono valstyhj reitingus, kuriuos sudar pasaulyje
pripaZintos agentos Moody's, Standard&Poor's, Ftich Ratings. Saledinimosi reitingas parodo
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investuotojams kredito rizikos laipsnt.y. gelgjimo vykdyti finansiniusisipareigojimus (laiku
grazinti skolas) lyg.

Kredito reitingai labai svarbus finansinky vertinimo matas. y skatiavimams naudojama
sucktingi vertinimai, t&iau investuotojai kredito reitingais gali pasinatidiengvai ir greitai,
nepaisanty patirties ir veiklos poidzio. Kredito reiting agentiromis investuotojai labai pasitiki,
kadangi y supratimu jos teikia neSaligkduomem analiz. Taipogi daugelio skolos priemani
komercire sckmé smarkiai priklauso nuo suteikto reitingo. Siekiagauti iSorin finansavima
vertybiniy popieriy rinkose, ypatingai kai emitentas nedalyvauja skolmkose, btina tugti
reitingu ageniiry vertinima. Turimas kredito reitingas skolininkui nulemia fedny normas, kuo
skolininkas turi didesireitinga, tuo paiikanos bus mazeés

Kredito reitingi agentiry vaidmuo rinkose yra paprastai labai teigiamai imarhas ir
investuotoy, ir emitent;. Jos teikia investuotojams informagijkuri jiems padedgvertinti su
saugumu susijusirizika.

1 lenteé
Tarptautini y reitingo agentiry suteikti reitingai Vidurio Balkan y

regiono valstybéms

Moody's Standard&Poor'y Fitch Ratings

Kroatija Baa3 BBB BBB-
Serbija - BB- BB-
Bosnija ir

B2 - -

Hercegovina
Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal reitirmgentiry duomenis

Taigi kaip matome iS 1 lenteles duomepagal 4 priede pateiktas reikSmes Kroatijos
finansire sistema vertinama palankiausiatisa Kroatijos paéti pagal reiting galima interpretuoti
kaip turirtia politiniy ir ekonomini; trikumu, rimty sprag: verslo sektoriuje ir ribat galimybiy
atsilaikyti prieS ekonomines krizes. Serbijos rgjis dar mazZesnis, kuris valstybertina kaip
turincia strukoiriSkai neefektyw ir silpna politing sistem, silprma verslo aplink, kuri kilus
ekonominiai krizei atsilaikyti galimyhi praktiSkai neturi. Bosnijos ir Hercegovinos ekommn
pacttj vertina tik Moody's reiting ageniira, kuri suteikia B2 reitingg Tai reiSkia kad Bosnijos ir
Hercegovinos valstydekonomiskai yra silpniausia ir pazeidziamiausgirngnt su kitomis Vidurio

Balkan; valstylemis.
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2. VIDURIO BALKAN U REGIONO VALSTYBI U AKCIJ U BIRZOS

Nagrirésime trijy Balkan; valstybi nacionalines akaijbirzas, Kroatijos, Serbijos ir Bosnijos
ir Hercegovinos. PrieS pradedant na¢fiidetaliau susipazinsime su akchirzy steigimo istorija.

Pirmoji buvoisteigta 1991 m. Kroatijos akgijbirza ,Zagreb&ka burza“, joje prekiaujama
Kroatijos emiteni akcijomis ir obligacijomis. Pagrindinprekyba vykdoma elektronife erdwje
tam sukurta MOST elektronia prekybos sistema. Makleriai, kurie prekiauja Kijoa akcijomis
turi prigjima prie MOST sistemos ir gali vykdyti prekybos sandsy taip pat stedti akciju kainy
pokycius. Visiems interesantams, kurie nori sekti akainka sukurta MOSTich sistema, kuri
leidzia papraSau ir efektyviau pasiekti klientus dominaa akcijy rinkos informacig. Antroji
akciju birza buvojsteigta 1992 m. Serbijoje ,Beogradska berza“, n0612m.]diegta elektronié
prekybos sistema Belex15, kuri makleriams leidziikta sandorius elektronige erdvje.
Véliausiaijsteigta 2001 m. Bosnijos ir Hercegovinos akdijrza - ,Sarajevska berza“, birzsteigs
susivienijusios astuonios makhkerikompanijos. Birza neturi oficialios elektroninesekybos
sistemos, t&éau dalyvauja prekybos ,Sem-on* sistemoje.

Kroatijos oficiali akcij u birza ,Zagrebacka burza“. Kroatijos akcij birza viena didziausi
visuose Balkanuose ir pati didZiausia Vidurio Balkaegione. Reiki pamireti tokj fakta, kad
2007 m. Kovo 17 d. nacionadirKroatijos birza susijungsu ,Varazdin burza“. Pagrindines birzos
charakteristikas pateiksime lerdjel.

2 lentet

Kroatijos akcij y birzos rodikliai

Kapitalizacija 48558,64 min. eur.

Vidutiné dienos apyvarta 17,141 min. eur.
Listinguojamos akcijos 378 vnt.
Listinguojamos obligacijos 33 vnt.
Komerciniai vertybiniai popieriai 26 vnt.

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Kroatijos akbijZos statistik.
Kroatijos akciji birZzoje vertybiniai popieriai listinguojami SsmSuose: oficialusisagasas,
einamas grasas, valstybimiakciniy bendrovip sarasas, paralelusigraSas, teisi sarasas.
Oficialiajame grase listinguojami vertybiniai popieriai:
e Akciniy bendrovip akcijos, kuny akcinis kapitalas nemaZzesnis 13,6 min.yeir
atitinka visus VP komisijos reikalavimus.
e Obligacijos kunj bendroji nominalioji verte nemazesne 6,8 minyeur
e Uzdaro tipo investicini fondy investiciniai vienetai, kuu bendroji grynoji ve
nemazesi 3,4 min. eul.

Einamajame®ase listinguojami vertybiniai popieriai:
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VP kuriy emitentas vykdo veiklnemaziau 2 metus ir yra pateskoficialias finansines
ataskaitas.

Akciniy bendrowi; akcijos, kuny [statinis kapitalas nemazesnis 2,7 minyeorakcip
kapitalizacija nemazesri,4 min. euu.

Obligacijos kuri;, bendroji nominali veétnemazesn2,04 min. eur.

UzZdaro tipo investicini fondy investiciniai vienetai, kuti bendroji grynoji veg

nemazesi 3,4 min. eu.

Valstybiniy akciny bendroviy saraSe listinguojam VP reikalavimai:

Turi atitikti specialius VP komisijos reikalavimus.

Paraliahjame graSe listinguojami vertybiniai popieriai:

Turi atitikti birzos nan, nustatytiems reikalavimams.

Teisiy | VP srasas:

Kroatijos privatizavimo fondo akcijos.

Serbijos akcijy birza ,Beogradska berza®“.

3 lentet
Serbijos akcijy birzos rodikliai

Kapitalizacija 18310,75 min. eur.
Vidutiné dienos apyvarta 3,43 min. eur.
Listinguojami vertybiniai popieriai 1583 vnt.
Listinguojamos obligacijos 11 vnt.

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Serbijos aMuijZos statistik.

Serbijos akcij birZzoje listinguojamosmoniy akcijos ir jvairaus tipo obligacijos, bei Kiti

patikimi vertybiniai popieriai. Vertybiniai popien suskirstytii du listingavimo srasus, A

listingavimo graSas ir B listingavimoasasas ir laisvoji nereguliuojama rinka.

A listingavimo garaSe listinguojami vertybiniai popieriai:

Imoniy akcijos, kuny kapitalas nemazesnis 10 min.wur

Akcijos, kuriomis prekiaujama daugiau kaip 36mm

Akcijy paketo savininkai atitinka VP komisijos nustatytegalavimus.

Obligacijos, kurias garantuoja Serbijos nacionaliminkas.

Obligacijos, kuriomis prekiaujama ilgiau kaip 2 metarba buvavykdyta daugiau
kaip 1000 transakaij

Obligacijos, kun; emisijos bendroji nominali vertyra didesne kaip 1,23 min. @ur

B listingavimo grase listinguojami vertybiniai popieriai:

Imoniy akcijos, kuri kapitalas nemazesnis 4 min. gur

Akcijos, kuriomis prekiaujama daugiau kaip 36m
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e Akcijy paketo savininkai atitinka VP komisijos nustatytegalavimus.

e Obligacijos, kurias garantuoja Serbijos komercimégkas arba kita legali pripazinta
finansire institucija.

¢ Obligacijos, kuriomis prekiaujama ilgiau kaip mearba buvavykdyta daugiau kaip
300 transakcij.

e Obligacijos, kuni emisijos bendroji nominali vertyra didesne kaip 0,6 min. eur

Laisvojoje nereguliuojamoje rinkoje listinguojanenybiniai popieriai:
e Vertybiniai popieriai, kurie yra patikimi ir atitka visus VP komisijos reikalavimus.
Bosnijos ir Hercegovinos akciy birza - ,Sarajevska berza*.
4 lentet
Bosnijos ir Hercegovinos akciy birzos rodikliai

Kapitalizacija 5820,97 min. eur.
Vidutiné dienos apyvarta 0,93 min. eur.
Listinguojami vertybiniai popieriai 973 vnt.

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Bosnijos ir ldgavinos akcij birzos statistil.

Bosnijos ir Hercegovinos akaijbirzoje prekiaujamajvairiu tipy vertybiniai popieriais,
imoniy akcijomis, jvairaus tipo obligacijomis. BirZoje yra dwvigjtipu vertybiniy popieri
listingavimo grasai.

Oficialiajame grase listinguojami vertybiniai popieriai:

e [moniy akcijos, kuriomis prekiaujama ilgiau kaip 3 metaip patimore tris metus is
eilés yra pateikusi audituotas finansines ataskaitas.
e [mores kapitalas nemazesnis 2 min.igur
e Imores akcip kapitalizacija nemazesri min. eug.
Laisvajame prekybosigasSe listinguojami vertybiniai popieriai:
e Vertybiniy popieriy komisijos pripazinti vertybiniai popieriai.

Kroatijos akciji birzoje listinguojamos akcijos ir obligacijos, ar suskirstytaj 5
listinguojamusimoniy akciju ir obligaciju sarasus. Viso birzoje galimgsigyti 437 jvairiy tipu
vertybinius popierius. Serbijos akgipirZoje listinguojamos akcijos ir obligacijos iitikpatikimi
vertybiniai popieriai, birza suskirstyia3 listingo grasus, kuriuose listinguojami 1594 vertybiniai
popieriai. Bosnijos akaij birzoje galimajsigyti imoniy akcijy ir privatizavimo fond investiciny
vienety. Birzoje egzistuoja 2 listinguojami vertybinpopieryy sarasSai, kuriose listinguojami 973
ivairiy tipu vertybiniai popieriai. Kroatijos akajj birza iSsiskiria sena istorija, lyginant ndan
valstybiy akciju birzas Kroatijos akaij birza yra labiausiai subrendusi ir iSsivyssi.

Vieni i$ svarbesni rodikliy vertinant atskig valstybiy akciju birzas, birzos kapitalizacija ir

dienos apyvarta milijonais aur4 paveiksle pateikti méti rodikliai.
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Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Kroatijos, Jesdr Bosnijos akcij birzy statistiky.

4 pav. Pagrindiniai akcijy rinkos rodikliai

Didziausia birzos kapitalizacija Kroatijoje, sieki48558,64 min. euwyr, maZziausia
Bosnijoje ir Hercegovinoje 5820,97 min. qurLyginant su Lietuvos ,Vilniaus vertybini
popiery birza“, kurios kapitalizacija 9238 min. ayrKroatijos akcij birzos kapitalizacija
didesre 5 kartus, Serbijos akaijbirZzos kapitalizacija didegn2 kartus, o Bosnijos mazdaug
2 kartus mazesn Remiantis akcij birzos kapitalizacijos rodikliu, galima teigti, #a
Balkam valstybiy akciju birzy kapitalizacija dided ir sukoncentruotas nemazas kapitalas.

Kitas svarbus rodiklis tai dienos apyvarta, kurdzinusia Kroatijoje ir siekia 17,141
min. eur, 0 maziausia 0,93 min., auBosnijoje. Lyginant su Vilniaus akaijbirzos dienos
apyvarta kuri yra 3,7 min. ewrKroatijos akcij; birzos apyvarta didesne 4,5 karto, Serbijos
labai panaSii Lietuvos akciy birZos dienos apyvart tuo tarpu Bosnijos net 4 kartus
mazesh. Investuojanti Kroatijos imoniy akcijas su likvidumu tikrai problemneiskils, o
investuojanti Serbijos ar Bosnijogmoniy akcijas galima susidurti su likvidumo problema ir
ilgesniam laikuiiSaldyti kapitas.

Panagrigsime ir rinkos pelningumus, kuriuos atspindi hirindeksai. Kroatijoje
skakiuojamas Crobex indeksas, Serbijoje Belex15, o Bopn Sasx-10 akcij indeksas. 5

paveiksle pateikti nuo 2007 mepradzios iki § patiu mety gruodzio 31 indekis pokyciai.
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Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Kroatijos, Sestir Bosnijos akcij birzy indeks; statistiky

5 pav. Indekgy pokytis

Kaip matome pagal 5 pav. duomenis sparsiai kilo Crobex Kroatijos akeijjindeksas, kurio
reikSme 2007 mei pradzioje buvo 3410,03, o 2007 mpgtabaigoje pasiek5239,03 reikSm
Belex15 ir Sasx-10 indeksai per 2007 metus stimigiravo, ypa didelis kilimas buvo pirngi

2007 met ketvirti ir analogiSkas smukimas paskuirmety ketvirti. Per 2007 m. metus Crobex

indeksas pakilo 54 proc., Belex15 pakilo 15 pr@&asx-10 pakilo 10 proc., taigi stabilumu ir

intensyviu kilimu iSsiskiria Kroatijos akejjrinka, tuo tarpu Serbijos ir Bosnijos ir Hercegms

rinkos patyé didelius svyravimus. Svyravimams diglgtaka turéjo JAV antriny busto paskal

kredity krizé ir nerimas finans rinkose. Tokioms jautrioms akgijrinkoms kaip Vidurio Balkain

didek jtaka daro bendra pasaulio ir VakgEuropos akcij rinky packtis.

Naudojant koreliaciganaliz buvo ieSkoma rysitarp skirting akciju rinky Europoje. Buvo

pasirinkti indeksai (5 lent&) atspindintys skirtingas rinkas.

5 lenteé
Europos akcijy rink y indeksai
OMX
DAX FTSE Vilnius RTSI Crobex Belex15 Sasx-10
DidZiosios
Vokietijos | Britanijos | Lietuvos Rusijos Kroatijos | Serbijos Bosnijos  ir
akciju akciju akciju federacijos| akciju akciju Hercegovinosg
indeksas |indeksas |indeksas |indeksas |indeksas |indeksas |indeksas

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal nacionalatcijy birzy duomenis
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Indeksy koreliacija

6 lentet

OMX

DAX FTSE Vilnius RTSI Crobex | Belex15| Sasx-10
DAX 1
FTSE 0,551770 1
OMX Vilnius | 0,469473 -0,00287 1
RTSI 0,624610 0,13273 0,39368 1
Crobex 0,884371 0,44743 0,45358| 0,53770 1
Belex15 0,499338 0,39778 0,20805| -0,00869| 0,72163 1
Sasx-10 0,401215 0,35954 0,44764| -0,07019| 0,55480| 0,7233 1

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pagal 6 lentés duomenis vis indeks; koreliacijos koeficientai pakankamai auksti, tai
reiSkia, kad rinkos labai mobilios ir tarpusavyjesigusios. Vokietijos akajj birzos indeksas DAX
galima teigti, kad darataka praktiSkai visoms rinkoms, kadangi indekso DA®reliacijos
koeficientas su kit rinky indeksais svyruoja ties 0,5. Kroatijos alaindekso Crobex ir indekso
DAX koreliacija 0,88, tai labai artima absaliai koreliacijai, to@l galima teigti, kad Vokietijos
akciju rinka daro labai didel jtaka Kroatijos akcij rinkai. Serbijos indeksas Belex15 stipriai
koreliuoja su Kroatijos indeksu Crobex ir Vokiejindeksu DAX, tarpy koreliacija atitinkamai
0,72 ir 0,49. Bosnijos ir Hercegovinos indeksasxSH® labiausiai koreliuoja su Serbijos ir
Kroatijos indeksais, tarmjkoreliacijos koeficientai atitinkamai 0,72 ir 0,5Baigi galima teigti, kad
Kroatijos, Serbijos ir Bosnijos ir Hercegovinos glainkos labai susijusios tarpusavyje ir stipriai
priklauso nuo Vokietijos akaijrinkos. DidZiosios Britanijos akaijrinka Vidurio Balkam regionui
itakos nedaro, Lietuvos akgifinkoje ir Vidurio Balkam akciju rinkose vykstantys procesai daznai
buna panaiss, o Rusijos akaij rinka visiSkai ngakoja Serbijos ir Bosnijos ir Hercegovinos akcij
rinkos, t&iau stipriaijtakoja Kroatijos akcij rinka. Taip pat galima padaryti prielaigog Kroatijos

akciju rinka yra daug panasesypkitas Europos rinkas igjveikia panass pasauliniai procesai.
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3. KAPITALO RINKOS TEORIJOS

Finang, teorija palyginti su ekonomikos teorija yra pakamiai jauna. Ekonomistai ilgai
plétojo temas susijusias su pagringiims ekonomikos funkcijomis, kredit rinka, bankinis
sektorius, nuomos kaina, nagfjm prekybos ypatumus, &&u mazai dmesio skyé finans; rinky
analizei ir teoriyy karimui. Pirmosios idjos ir teorijos susijusios su finapsinka buvo daugiau
formuluojamos remiantis intuicija, o0 ne moksliniatyrimais, pavienes igas dazniausiai
pateikdavo finansininkai, ekonomistai praktikaitrRasis finang rinkos teoretikas Louis Bachelier
(1900) disertacijoje ,Theorie de la Spéculationtgiees spekuliacines teorijas,¢tau jo darbas
buvo nesuprastas ir ilgai ignoruojamas. Pirmasiesticijy mokslo teoretikas Irving Fisher (1906,
1907, 1930) sudamatematines funkcijas, kurpagalba buvo galima vertinti kregipanaudojimo
efektyvumy, ekonomikos vystimuisi, ypatingai svarbu, kad autsuprato ifvertino rizikositaka
kreditavimo procese. dfiau pasirod darbai susg su spekuliatyviamis teorijomis, John Maynard
Keynes (1923, 1930) ir John Hicks (1939) é&ikpd iSankstini sandon kaina visada bus mazesn
uz sandon kaim, kurie vykdomi einamuoju laiko momentu. Remiantisteiginiy galima buvo
vystyti spekuliacinius sandorius ¢tau eliau pastebta, kad spekuliacija stabilizuoja rinkos kainas
ir susiduriama su likvidumo problema, tai pirmapestebjo ir émé nagrireti Nicholas Kaldor
(1939). Visi mirgti autoriai negadjo iSmatuoti rizikos irjvertinti pelningumo ir rizikos santykio,
todkl kapitalo rinka jiems atradkaip ,kazino®, kur visk lemia gkmé. John Burr Williams (1938)
pirmasis suge}o ivertinti finansinio turo rizik ir pelninguma, jis teigg kad finansinio turto kaina
priklauso nuo ,vidini veiksniy“, tai galima iSmatuotijvertinus tiketinus finansinio turto
dividendus. Sis fundamentalistinis teiginys sutanspalrving Fisher (1907) teorija ir atitinka
.value-investing“ mode| kuri pateil¢ garsus investuotojas praktikas Benjamin Graham.

Pirmasis moderniojo portfelio teoretikas yra Halharkowitz (1952, 1959) jis teig kad
fundamentalistai remiasi ateities prognozavimugiata | prognozes reikt ijtraukti rizikos
komponentus. Jis pasé teorija, kuri remiantis tiktinos rizikos ir pelningumo prognozavimu lejst
diversifikuoti finansin portfell ; kuri bity parenkamas toks finansininstrumend derinys, kuris
uztikrinty maksimail portfelio pelningum su minimalia rizika. 1Sanalizas teorijas Tobin (1958)
apjung H.Markowitz ir anksiau mirety autoriy teorijas ir pagilé ,dvieju fondy atskyrimo
teorija“, kuri remiasi nerizikingo turto (pinig rinka) ir rizikingo turto (akcij rinka) derinimu,
minimizuojant rizika ir optimizuojant pelningum Markowitz-Tobin teorijos nebuvo praktisSkos,

kadangi reikjo atlikti daug praktini skatiavimy lyginant kiekviem finansin instrumend ir norint
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ivertinti pelningum bei rizika, siekiant optimizuoti portfelio diversifikavim llgalaikio turto
ikainojimo modelyje (CAPM) William Sharp (1961, 1964 John Lintner (1965) iSspreéadninéta
problemy pateigdami modgl kuriame lyginama finansiniai instrumentai suétiku indekso
pelningumu, taip minimizuojant skaavimus. Kaip alternatyva CAPM modeliui StephenRoss
(1976) padilé arbitrazoikainojimo teorija (APT), kuri remiasi teiginiu, kaefektyvioje rinkoje
negalima gauti naudos iS arbitrazo. ATP teorija@itei kad rizika kyla iSjvairiy ekonomikos
veiksni ir jas matuoja veiksni betomis. CAPM ar ATP teorijos yra statiSkos, vigmeriodo
medeliai. Kaip alternatyva buvo sukurtas dinammidelis ICAPM, kurio autorius Merton (1973).
Véliau Robert. F. Engle siké autoregresinio gyginio heteroskedastiSkumo (ARCH) moglel
kuris tiksliai apima daugelio ekonominiaiko eilwiy ir metod;, sukurt; priklausagiam nuo laiko
kintamumui statistiSkai vertinti, savybes.

Finang, rinkos analizs modeliai plaiai taikomi ir praktirgje veikloje, ir kuriant naujas
finansinio turtojkainojimo ir vertinimo metodikas. Daugelis pavignr instituciniy investuotoj
naudoja tam tikras investavimo strategijas, kuremiasi tam tikrais modeliais. Siandigkuriant
investavimo strategijas taip pat naudojami neuriartinkly ir neraiski aibiy teorijos. Siame darbe

placiau aptarsime H.Markowitz teogijr CAPM W.Sharpo model
3.1 Akcij y rinkos rizika ir jos valymas

Rizika yra neiSvengiamakininkavimo slyga, tai neatskiriamas bet kurios Zmogaksés
veiklos elementas. Kadangi jos iSvengtimanoma, btina molkéti ja jvertinti ir minimizuoti.
Ivairiuose literairos Saltiniuose rizikosagoka yra skirtingai traktuojamavairiai klasifikuojami p
sukeliantys veiksniai. Kalbant apie rigik daznai sutinkama ir neap#itumo gvoka.
Neapibgztumas nurodo veiksnius, kuriems egzistuojant,lgsikezultatai yra nedeterminuoti, @ Si
veiksnip galimositakos laipsnis nezinomas. Kitaip sakant, neagtiobmas yra netiksli ir nepilna
informacija apie veiklosatygas, o dl to galintios atsirasti veiklos eigoje nepalankios situacijos
paseknds, charakterizuojamos rizikogv®ka. Dazniausiai rizika suvokiama, kaip nepaggmao
ivykio galimyke. Didesniimoniy pelnai siejami su didesne rizika, mazesni pelnanazesne rizika,
todkl kiekvieno vadovo uzduotigzertinti rizika, galimus jos padarinius ir nustatyti optimaizikos
ir tikétino pelningumo santyk Norint sumazinti rizik ir padidinti pelningura reikia iSmokti, kai
kurias rizikos sritis suvaldyti ir minimizuoty jpoveili imones veiklai

Akcijy rinka taip pat susiduria su itin didele rizikadlkagi daug rizikos veiksainepriklauso

nuo investuotaj veiksmy ar priimany sprendiny. Galima iSskirti kelet rizikos Sy tai: specifire
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rizika, finansire rizika ir akciy portfelio valdymo rizika. Investuotojoélsmé priklauso nuo $i
riziky minimalaus poveikio. H. Moya (1991, p. 9) iSskikieturiy tipu rizikas, su kuriomis susiduria
finangy rinkos dalyviai.

Specifiné rizika. Tai vertybiniy popiery, esadiy investiciniame portfelyje, kainos
pasikeitimo rizika dl veiksniy, susijusi su t vertybiniy popieriy emitentu. Siekiant sumazintiaSi
rizika, investiciip portfelis yra diversifikuojamas, investuojamtimoniy, veikiartiy jvairiose
pramores Sakose, nuosavgd vertybinius popierius, taip pat galima jd&ky investuotii maziau
rizikingus investicinius instrumentus, pinigrinkos priemones, patikigm reitinga turincias
obligacijas. Taip pat investicijas galima paskitisgkirtinguose regionuose, taip sumazinama rizika
esant ekonominiai krizei regione.

Investuotojai susiduria su labai dideliais rinkog/ravimais, svyravimai tiesiogiai veikia
investicinio portfelio vetiy pokyius. Vertybiniy popieryy rinkoje galimi labai staigs kain
kritimai ir kilimai. Norint apsisaugoti nuo staigrinkos svyravin, 1é50s investuojamos ilgesniam
laikotarpiui.. Vis @&lto, egzistuoja neigiamu makroekonominiu pakygalimyke, kas tuéty itakos
visai vertybiniy popieryy rinkai ir dividendy mokejimo pokyiams. Vertinant svyravim
rizikinguma skatiuojamas, portfelio investiajj grazos standartinis nuokrypis. Investicigrazos
standartinis nuokrypis — tai statistinis rizikodildis, apikidinantis investiciy portfeliy grazos
kintamuma, kuo standartinis nuokrypis mazesnis tuo maZgmrtfelio verés svyraviny rizika.
(Levy, 1996, p. 140)

Didele itaka investicijoms turi teisié ir politiné sistema reglamentuojanti investayinbabai
svarbu investuotojams stabili politiSkai ir teisagkalstyles sistema kurios rinky investuojama.

Finansine rizika. Dél salyginio kai kuriy Saly kapitalo rinkos mazumo investuotojai
susiduria su likvidumo rizika. Likvidumo rizika mmizuojama ¢Sas investuojani kiek galima
likvidesnius vertybinius popierius, dau stengiantis nepakenkti galimiems ilgalaikiams
investiciniams rezultatams.

Investuojama uZsienio valstyhj akcijas, todl susiduria su valiut kursy svyravimo rizika.
Atsitinka taip kad investiaj veré gali sumaéti arba padidti dél valiuty kursy pokyiy. Valiuty
kursy svyravimy jtaka gali iti minimali, jeigu investuojama Salyse, kuriosekaiiuoja euras arba
kuriose vietigs valiutos yra susietos su euru. Jeigu investuojamadsienio Salj vertybinius
popierius, kum valiuta nesusieta su euru, norint minimizuoti kizreikia valiutos rizilg valdyti
iSvestiremis finansigmis priemogmis.

Realus investuotojo prieaugis galitbmazesnis é infliacijos, be to, infliacija tiesiogiali
veikia patikany normy pokyius, kurie savo ruoztu tuiiakos investicijy portfelio vertei. IstoriSkai

investicijosi nuosavybs vertybinius popierius suteikia pakankaapsaug nuo infliacijos, didjant
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infliacijai didéja turto kainos, o kartu ir nuosawgdvertybiny popieriy kainos. Daigiau infliacija
paveikia pinig rinkos investicines priemones ir obligacijas.

Portfelio valdymo rizika. Egzistuoja rizika patirti nuostoliuctisandorio Salies nesuggimo
ivykdyti savo finansinj isipareigojim. Si rizika minimizuojama, sandorius sudarant tik s
patikimomis, nepriekaiStinga reputacija twiomis finang institucijomis, brokeri kompanijomis.
Egzistuoja sandorio Salir atsiskaityny rizika sudarant ne birzos sandorius wertybiniy popieri
ir iSvestiny investiciniy instrumen.

Rinkos rizika (iS esnés patikany normos ir akciy kainy rizika) gali kiti skirstomaj du
pagrindinius tipus: esdry visur rizika ir specifirg tam tikram finansiniam instrumentui rizikSie
du rizikos tipai investicij analizje jvardinami kaip sisteminrizika ir nesistemia rizika arba ne
rinkos rizika.

Bendroji rizika = sisteminé rizika + nesistemirg rizika

Nesistemig rizika gali biti sumazinta diversifikuojant investigijportfefl. Si rizika priklauso
nuo atskiro instrumento rizikingumo, kuris priklauauo emitento iiklés. Ji atitinka finansinio
instrumento pelningumo variantiSkamkuri sukelia tokie veiksniai kaip vadov® veiksmai ir
veikla, streikai, zaliay prieinamumas, specifés vyriausyls politikos jtakos, uzsienio firmp

konkurencijos efektas, firmos naudojaneiklos ir finansiny svert lygis.

'

Sisteminé rizika

R
i
z
i
k
a

Finansiniy instrumenty skai¢ius portfelvje

Saltinis: KANCEREVLIUS G. (2004)Finansai ir investicijosKaunas: Smaltija. 328 p.
6 pav. Rizika ir finansiniy instrumenty skai¢ius portfelyje

Sistemirg rizika yra tiesiogiai susijusi su bendra rinkosd¢iani. Sistemirg¢ rizika yra
nediversifikuojama, nesumazinama ir neiSvengianas 3altiniai gali bti palikamny normy
pokyciai, perkamosios galios po&gi, investuotay luke<iai dél visos ekonomikos perspektyv

Paprastai apie 20 — 50 proc. bendrosios vertylpomeriaus rizikos sudaro sisterinzika.
Kadangi ji nediversifikuojama, tai sudaro didZiauszikos premijos dal Sistemirs rizikos matas
yra beta (#). Tai santykinis matas, kugalima apsk&iuoti taip (Kancereiius, 2004 p. 327):

kovariacip r -o.-o
— im _im i ~m

I variacija o2
m
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Cia: Beta— vertybinio popieriaussistemire rizika;

o - rinkos portfelio standartinis nuokrypis;

o, - finansinio instrumentostandartinis nuokrypis;

Beta matuoja atskiro finansinio instrumento riggalyginti su vig vertybiniy popieriy rizika.
Rinkos riziky atitinka tam tikros rinkos vertybinipopieryy indeksas. Beta koeficiantreikSmes

pateikiamos 7 lentéje.

7 lentet
Beta koeficieny reikSmiy paaiskinimas
Beta Vertybinio popieriaus
koeficiento pelningumo pokytio ReikSmiy interpretavimas
reikSmes Kryptis
2 Tokia pati kaip rinkos Vertybiniai popieriai dwigai rizikingesni nei rinka
1 Tokia pati kaip rinkos Vertybinipopieri, rizika lygi rinkos rizikai
Vervbin P - Tk
05 Tokia pati kaip rinkos ertybiniy popieri, rizi _a.perpus mazesmei rinkos
rizika
0 Neéra priklausomybs Vertybiny popiery rizika nesusijusi su rinkos rizika
Vertvbin T Tz - ok
05 Prieginga nei rinkos ertybiniy p(_)pleruc_rm gf).erpus ma_ze_smel rinkos
rizika, tik prieSinga kryptimi
-1 PrieSinga nei rinkos Vertybippopieri, rizika lygi rinkos rizikai
Vervbin or T2k dvi dideshus rnk
- Priesinga nei rinkos ertybiniy pgplerq rizi gdvylgubal d|Qe$1uz rinkos
rizika, bet prieSinga kryptimi

Saltinis: R. Norvaiieh Investiciiy valdymas (2004), p. 34.
3.2 Optimalaus investicinio portfelio sudarymas pagal Mirkovi¢iaus metody

Remdamasis Markogiaus ,Portfelio sudarymo* teorija investuotojaskdamasis vertybimi
popiery portfel remiasi jo laukiamu pelningumu ir rizika. Pagrimidi Sios teorijos tikslas pasyti
investuotojui vertybini popiery portfel, kurio rizika kity maziausia, o pelningumas didziausias,
todel Markoviciaus optimalaus portfelio sudarymo metodika invettui pateikia investicij
santyk, kuris yra maziausiai rizikingas norimam pelningungauti. Markowtius padaé kelety
pagrindini prielaid;, kad investuotojai:

e Siekia pelno ir vengia rizikos;

e Sprendimus priima racionaliai;

e Daro sprendimus, kad kigknanoma padidint biisima naud,. Investuotojo nauda yra
planuojamo pelningumo ir rizikos funkcija.

Markoviciaus modeliui reikalingi tam tikri duomenys:

e Planuojamas kiekvieno instrumento pelningumas;

e Standartinis pelningumo nuokrypis arba dispersija;
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e Kovariacija — instrumemtpelninguny santykio matas;

Portfelio laukiamam pelningumivertinti naudojama portfelio pelningunvidurkis (praeities
rezultatai), o rizikai vidutinis standartinis nuggis arba dispersija.

Norint investuotojui pasiekti métus tikslus, minimizuoti rizik, o pelningum maksimizuoti,
reikia pasirinkti skirtingus vertybinius popieriudiyersifikuoti vertybini, popieriy portfel.

Vienas iS portfelio laukiamo pelningumo apskavimo metod apima kaip pasvertji
sudaragiy VP vidutiniy pelninguny vidurki. Santykiniai portfelio VP rinkos kursai haudojakaiip
svertai. Bendra VP portfelio laukiamo pelningunigR,) apskatiavimo formuk yra tokia:
(Tvaronavtien¢e, 2004 p.136)

E(R )= X E(R);

i=1

Cia Xi - dalis pradigs portfelio vers, investuotos vertybinius popierius,

E(R ) - laukiamas vertybiniy popieri; pelningumas;

n— VP kiekis portfelyje;

X1 ir X — atitinkamai investuoti ir gauti pinigai;

Vidutinis standartinis nuokrypis yra faktinio peigumo tikimybinio nuokrypio nuo laukiamo

pelningumo vertinimas. Skauojamas pagal formel (Tvaronavéiené, 2004 p.136)

O =

n
p

SXXo |
_ B i i

1j
Cia Gij reiSkia vertybiny popieriy i ir j pelninguny kovariacip.
Kovariacija — tai absoliutus dvigjinstrumeni pelninguny asociacijos laipsnio rodiklis .
kovariacija yra dydis, kuriuo per tam tiktarp du kintamieji kovarijuoja ( juda kartu ).
Kovariacija gali lati: (Vasiliauskai¢, 2004, p.10)
e Teigiama, kai dviaej instrumeng pelningumo rodikliai tuo pau metu kinta ta paa
kryptimi (arba magja, arba didja);
e Neigiama, kai dviej instrumendg pelningumo rodikliai kinta prieSingomis kryptimis
(vienas didja, kitas magja, arba atvirk&ai);
e Nuling, kai dviep instrumend, pelningumai yra nepriklausomi;
Portfelio diversifikacijos galimys laipsnis priklauso nuo Sios charakteristikosj a rysio

(tikimybine statistine prasme) tarp atsitiktidydZiy nusakatiy vertybiniy popieryy pelningumus,
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matas. Praktikoje dazniau naudojamas kovariacigwsavimas. Toks normuotas dydis vadinamas
kovariacijos koeficientu.

Sudarant vertybimi popieryy portfeli iSkyla problema, kak vertybiniy popieryy santyk
pasirinkti, kokia kombinacija bus optimali investojui, kadangi iSn vertybiniy popieryy galima

suformuoti begalinportfeliy skatiy, 8 paveiksle pavaizduota kaip iSstb galima portfelj aike.

L

Sp

Saltinis: sukurta autoriaus pagal VALAKEVIAUS. E. (2004) Investicij mokslas. p. 45.
7 pav. Galimy portfeliy iS daugelio investicij aibé
Vertikalioje (8 pav.) aSyje zymimas laukiamas psitf pelningumasr_, 0 horizontalioje
P
asyje — laukiama rizikar . Investuotojas turi atrinkti ir vertinti tik tuogertybinius popierius, kurie
P

patenka efektyvi aile. Portfely rinkinys, patenkantig Sia efektyvaja aibe, turi atitikti efektyvios
aibés teoremos reikalavimus, investuotojas pasirink& saptimaly portfeff iS portfely aibes,
kiekvienas i$ kug: (Reilly, 1997, p. 253)

e UZtikrina maksimal laukiany pelningum tam tikram rizikos lygiui;

e Uztikrina minimalg rizika tam tikrai pelningumo reikSmei;

Kreivé AB vadinama efektywja linija, ir visi portfeliai patenkantygSia linija bus efektyus,
neefektyvis (Gitman, 1996, p. 672) . Kiekvieno investuotojeomorg ir supratimas apie rizikir
norima pelningum skirtingas, téiau darom prielaigl kad visi investuotojai rinksis efektyviuosius
portfelius, kurie turi maksimalpelninguma esant tam tikrai rizikai, su kuria sutinka invexhjas.
Ivertinant kiekvieno investuotojo norimo vertyhinpopieriy portfelio pelningumo ir rizikos
santyk, naudojamos vadinamos abejingumo kégivYra kategorija investuotqj kurie nori
minimaliai rizikuoti ir sutinka su minimalia pelmgmo norma, @&au yra investuotaj, kurie nori
gauti maksimaj pelm ir sutinka maksimaliai rizikuoti. Suzinoti kokiaayinvestuotojo abejingumo

kreivé galima apklausus potencialius investuotojugyartinus su kokiu rizikos laipsniu ir kokio
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dydzio pelningumas juos tenkintubraizyti 3 abejingumo kreives. 9 paveiksle pateiktaytrij
potencialiy investuotoy abejingumo kreigs.

)

Sy

Saltinis: sukurta autoriaus pagal TVARONAYMENE. M. (2004) Optimalaus investicinio portfelio suganas,
naudojanti H. Markowitz ,Portfelio teorija“.

8 pav. Hipotetinio investuotojo abejingumo kreivs

I1— investuotojas sutinka tik su didesniu pelningukitgip negul,ir |zinvestuotojas, esant
tokiai p&iai rizikai, taigi galima teikti kad pirmasis inve®tojas maziausiai ligs rizikuoti, o
antras ir tréiasis investuotojas lirkdaugiau rizikuoti.

5

Sy

Saltinis: sukurta autoriaus pagal TVARONAMENE. M. (2004) Optimalaus investicinio portfelio sugaias,

naudojanti H. Markowitz ,Portfelio teorija“.

9 pav. Optimalaus portfelio pasirinkimas remianti abejingumo kreivéemis

Tyrime naudosime ident trijy tipy investuotoy kreives, tai aukgt vidutinj ir zemy rizikos
vengimo laipsp turinciy investuotoy abejingumo kreives. Jie &g pasirinkti atitinkamai mazai,
daugiau ir absolitiai rizikingus vertybini popieriy portfelio modifikacijas, beabejo pelningumas
bus teigiamai proporcingas rizikai. Investiairportfeliy pasirinkimo grafikas remiantis vertybini

popieriy portfeliy aibe ir investuotaj abejingumo kreigmis pavaizduota 10 paveiksle.
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3.3 Optimalaus investicinio portfelio sudarymas pagal Srpo metoda

V. Sarpas taip pat kaip ir H. Markaitis optimalaus investicinio portfelio sudarymo s
klasikas, pateibs kele optimalaus portfelio sudarymo tearif- vieno indekso ir multiindeksin
modelius. Optimaliam akajj portfeliui sudaryti, naudosiu vieno indekso meto#urio esrg,
kiekviers investicin vienet palyginti su pasirinktu indeksu ir esant atitinkams rezultatams
parinkti tam tika to instrumento santykoptimaliam portfeliui. Jeigu investicinis vienetgsa
pelningesnis uz indeksir jo rizika réra didek, toks investicinis vienetas tig didesip svoi
optimaliajame portfelyje. Sarpo vieno indekso metgdlima aprasyti tokia matematine iSraiska:
(Jones, 2004, p. 209)

Ri =a, +,Bi RM +€;

Cia Ri - i vertybinio popieriau pelningumas;
RM - pasirinkto indekso pelningumas;

a. - investicinio vieneto pelningumo nepriklausomumo nuo indekso koeficignta
|

LS. - investicinio vieneta pelningumo priklausomumo nuo indekso koeficientas;
|

ei - atsitiktine klaida;

Panaudojus apragyformule galima apskaiuoti i investicinio vieneto pelningusm sudarant
optimaly portfel reikia kiekvieno investicinio vieneto pelninganpadauginti iS to investicinio
vieneto svorio bsimgjame portfelyje. Sugus gautas reikSmes gausime investicinio portfelio
bendnji pelningum. Suzinojus optimalaus portfelio pelninganreikia jvertinti jo rizika, kuri
skatiuojama pagal toki matematin iSraiSky: (Moyo, 1991, p. 103)

2 2 2 2
o= o |+o° ;
=57 o]

ep

Cia O'FZJ - portfelio variacija;
ﬂs [ahﬂ - portfelio rinkos rizika,;
O'ezp - portfelio atsitiktires rizikos variacija;

3.4 Kapitalo jkainojimo modelis (CAPM)

W. Sharpe teorijos pagrindu buvo sukurtas CAPM rhisdeapital asset pricing model), kuris
1 portfelio analiz jtrauké nerizikinga turta. Nerizikingas turtas galititi valstykes izdo vekseliai ar
valstykes obligacijos, taip pat nerizikingu turtu galima dugi tarpbankinius skolinimosi

instrumentus. Kapitalo rinkos teorija nagye finansiniy aktyw; ikainojima rinkoje. Portfelio
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teorija yra normatyvié, o kapitalo rinkos teorija — pozitywin Kapitalo rinkos teorija praptea
portfelio teorip. Jos teiginiai — turtojkainojimo modeliai, leidZiajvertinti turto rizika ir
reikalaujana pelninguma. Kapitalo rinkos teorija irgi pagrysta Markowitzogteliu. Kiekvienas
investuotojas pagal modesiekia diversifikuoti portfel pasiringdamas jam tinkamrizikos ir
pelningumo santyik Norint pagisti model reikia padaryti prielaidas: (Kancerenis, 2004, p. 332)

e Investuotoy luke<ial ir poziariai i rizika ir pelningum, vienodi,

e Visy investuotoy investavimo periodas vienodas;

e Visi investuotojai gali skolinti ir skolintis uz neikinga palikany norm;

e Néra operacij kast;

e Néra investiciji pajany mokesiy;

e Neéra infliacijos ir palikany normy pokyiy;

¢ Nei vieno investitoriaus sprendimai negali paveikstrumend rinkos kainos;

e Kapitalo rinkos yra subalansuotos (pusiausvyroje);

Nerizikingo turto planuojamas pelningumas tiksléggibrztas ir pelningumo variacija yra
nuliné. Jo planuojamas pelningumas yra faktinis pelninggintai kertig kapitalo rinkos gvoka.
Investuotojai greta rizikingo turto, tokio kaip d@ks galiisigyti ir nerizikingo turto, kaip valstyis
izdo vekseliai, obligacijos ar iglly sertifikatai. Kadangi nerizikingo turto pelningunvariacija
nuling, tai tarp rizikingo ir nerizikingo turto kovarigai taip pat bus nulin Rizikingas ir
nerizikingas turtas netés koreliacijos, kadangi kaip ankgau minrgjome nerizikingo turto
pelningumas yra iS anksto nustatytas ir zinomas.

Kai skolinimas arba skolinimasis su nerizikijgg paiikany norma 6 =0 ) yra derinamas su
investicija | portfef G, sudaryta i$ rizikingjy investiciy. Tarkime, kado yra kapitalo dalis,
investuotaj G. Galimyke skolintis su nerizikingga palikany norma reiskia, kad éna jokiy
apribojimy apintiai, kuri gali kiti investuotai G, todél o gali biti didesre uz 1. Investuotojai
pasiskolir papildomas dSas investavimui gali siekti aukStesnio pelningurbef prisiima ir
aukstesarizika. Skolintos ¢Sos gali pakelti portfelirs taskoM. (pav 11)

E( R)yra vidutire pelno norma, kuri bus gauta uz rizikingvesticip i G.

Tada vidutig pelno norma:

E(R)=01-a)-R; + aE(R,), R, —cons.
arba

E(R,)=R; + a[E(R,) - R]

Jeia >1, tai 1-a <0 ir reiSkia pasiskolinto kapitalo dedu nerizikingja pabikany normakr:.
Portfelio dispersija yra tokia:

ai=(1-a)*ct+a’ci+2(l-a)ao \=a*c?
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nes
2 _ : _
c:=0iro,=0

Istat gauname lygydb

E(R)=R {E(R)-R]- 22

A

arba

E(RA) - Rf .

p

E(R)-R =
A
cia:
E(Ry ) — Re- rizikos premija, kuri turi bti sumoketa investuotojui uz rizikingojo portfelio
turéjima;
E(R)-R,

o)

- rizikos sumazinimo koeficientas, nes dalis kapitalestuota nerizikingaja
A

investicij.

Lygtis apraso tiesinpriklausomyk tarpE(Ry) ir o, parodyta 10 paveiksle.

E(R,) A

E(R4)

Ry

Qv
-

0 o,

Saltinis: VALAKEVICIAUS. E. (2004) Investicij mokslas. p. 49.
10 pav. Kapitalo rinkos tiese (CML)

TaSkadM reiSkia, kad visas investicinis kapital@gtasi rizikinguosius vertybinius popierius,
ty. a =1, todkl op = oa. TaSkeR; visas kapitalas investuotaserizikingji vertybin popieriy (cp
=0). Priklausomai nuo investuotojo preferencinio iggpendimo (vienos iS galign alternatyw
pasirinkimas, darant prielaid kad pastaroji alternatyva yra naudingesr likusias), jis gali
pasirinkti investicij taskeM, taskeR;, tarp taskuRs ir M arbaj deSine nuo taskil.

TaSkai tarpRs ir M reiSkia, kad dalis kapitalo yra investuataerizikinguosius vertybinius
popierius, t.y.a <1 arbacp < oa , 0 likusi dalisj rizikinguosius vertybinius popierius. Portfelio
parinkimas uz taskM reiskia, kad investuotojas investuoja daugiau riEfuproc, t.y. o >1 arba

op < oa . Kadangia >1, tai 1-a yra neigiamasis ské&us. Tai reiskia, kad investuotojas yra kartu ir
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skolininkas (vertybini popieriy leidéjas su nerizikingja paiikany norma). Tieés Ry M krypties
koeficientas priklauso nuo nagéamy rizikinguju popieryy vidutinés pelno normos. Skirtingiems
rizikingiesiems popieriams tésime skirtingas tieses, prasidedias tasker; .

Sudktingiausia surasti optimalnerizikingo ir rizikingo turto derin(pav. 11). Efektyvi riba
AB rodo rizikingo turto deriniusivedus neriziking turta su nerizikingu pelningumu ir standartiniu
nukrypimu, lygiu nuliui, toks turtas bus Y aSyjeesnrizika lygi nuliui. Neriziking turta
investuotojas gali derinti su rizikingu turtu ir gaankgiau ne@manomus rizikos ir pelningumo
derinius. Jeigu naudosime tik rizikipdurta (liestine L), o naudojant ir nerizikingturta (liestine
M). Kaip matome naudojant ir nerizikiagurta portfeliui formuoti, galime gauti takrizikos ir
pelningumo derip) kurio nepavyki sudaryti naudojant tik rizikingturta. Derinant neriziking turta
(Ry) ir rizikinga derin Z, portfelio rizikos ir pelningumo santykis bus kazkant R — Z linijos.
Portfelis tasSkeZ turés tokia peia rizika kaip irY, bet duos didesmplanuojam pelninguma. Taip
pat ir X portfelis neracionalus, kadangi jo pelningumasstk&ipZ, tatiau rizika gerokai didesn
Efektyviausia linijaRi—M, kadangi tai liestiés taSkas su efektyyja riba, vadinasi Siame taske bus

pasiektas maksimaliausias pelnas su minimaliausiar

r 7
W
ﬁ
E / 7B
50 M 4
] /

-]

2 X
=Ry v -
o
=
5

A 4

Rizika (standartinis nuokrypis)

Saltinis: KANCEREVLIUS G. (2004)inansai ir investicijosKaunas: Smaltija. 335 p.
11 pav. Rizika ir finansiniy instrumenty skaifius portfelyje

Ankstiau pavaizduotoje tieége taSkasM nurodo, kad 100 proc. kapitalo investuata
rizikinguosius vertybinius popierius. Kiekviena®ltyviyju portfeliy kreivés taskas irgi nurodo100
proc., investavimi rizikingus vertybinius popierius.

Efektyvioji portfeliy kreive (tiest) Rr M turi tik viena portfeli, susidedarttik i$ rizikinguju
investicijy. Sis portfelis sudarytas i$ vigizikingyjy vertybinky popieri;, esagdiy rinkoje tokiu
santykiu, kok atitinka atskiro vertybinio popieriaus vést santykis su vig rinkos vertybini
popiery verte. Investuotojas norintis dalyvauti vertylimopieriy rinkoje ir noédamas investuoti

dali ar visy savo kapita i rizikingas investicijas, privalo téti visa rinkos portfel. Kiek kapitalo
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bus skirta portfeliui ir kiek nerizikingajai invesijai, priklauso nuo investuotojo rizikos vengimo
laipsnio. Konservatyvusis (nuosaikusis) investugopasirinks kombinacija, es# i kaire nuo

taSkoM, o agresyvusis (agstantis rizikuoti) investuotojas pasirinks komlaiai deSirg nuo tasko
M.

35



4. AKCIJU PORTFELIO SUDARYMAS REMIANTIS V. SARPO MODELIU

Akcijuy rinka labai nestabili, akajj kainos ketiasi kiekviera diem, taip pat per ilgesn
laikotarpg pastebimi cikliniai rinkos svyravimai. Kaip ir wisvalstybiy ekonomikos akaij rinka
neisvengia pakilim ir nuosmuki;, o prasidjus ekonomikos recesijai tai yp@astebima. Balkan
valstyles, tai labai trapios ekonomikos, nestabilios pwigi sistemos, besiformuojéns rinkos
regionas. Visame rytEuropos regione ir dalinai visame pasaulyje pastekekonomikos krigs
pozymi, ypa tai iSrySkjo po JAV finansigs sistemos suktimy. Balkan valstykes i
tarptautinius pok§ius reaguoja labai skausmingai, kadangi akcipkos stipriai priklauso nuo
investuotoy nuotaiky ir lakesiy. Esant mazai rinkai, mazam investugtskactiui, kiekvienas y
gali daryti didei poveilf akciju kainoms. ISanalizavus akgijverés pokyius per 2007 metus,
galime iSskirti tris laikotarpius.

Tyrimo prielaidos. Pirmasis laikotarpis nuo 2007 mesausio 1 dienos iki 2007 met
gegus 1 dienos,ij galime jvardinti kaip intensyy akcijy kaing augimo laikotarp Tuo metu
Kroatijos akciji indeksas Crobex pakilo 24,47 proc., Serbijos -eBED 42,9 proc. ir Bosnijos ir
Hercegovinos indeksas Sasx-10 pakilo 44,41 pragiKkai kurie indeksai per pirmus 2007 mpet
tris ménesius pakilo beveik 2 kartus.

Antrasis laikotarpis nuo 2007 megeguzes 1 dienos iki 2007 régs 1 dienos buvo akaj]
rinky stabilumo laikotarpis, akaij kainos svyravo nezenkliai, vyravo laukimo nuotaik®er §
laikotarpg Kroatijos Crobex indeksas pakilo 1,4 proc., SeBelex15 krito 13,37 proc. ir Bosnijos
ir Hercegovinos indeksas krito 7,64 proc. Pelagkotarp tik Kroatijos akcijy rinkos tendencijos
buvo teigiamos, o kitanalizuojam akcijy rinky tendencijos tapo neigiamomis.

Treciasis laikotarpis nuo 2007 metugsjo ménesio 1 dienos iki 2007 mefgruodzio 31
dienos buvo stipraus akgikaing smukimo periodas, t&au pastebima ir iSitiy Kroatijos indeksas
Crobex pakilo 12 proc., Serbijos Belex15 krito 4% proc., 0 Bosnijos ir Hercegovinos indeksas
krito -21,42 proc.

Esant tokioms rinkomsaygoms, atliekant tyring, buvo iSkelta hipotez

Ho— V. Sarpo optimalaus portfelio sudarymo metodas tigk pat efektyvus augéinje ir
krentartioje rinkoje.

Tyrimo tikslas — paneigti arba patvirtinti hipoteznustatyti metodo veikimo efektyvumo
ribas. Metodas bus laikomas efektyviu jeigu inv@siai portfeliai parodys geresnius rezultatus
negu rinkos indeksai.

Optimaliam portfeliui 1S imoniy akciju kotiruojamy Kroatijos, Serbijos, Bosnijos ir
Hercegovinos akaij birzose, sudaryti naudosiu V. Sarpo vieno indeksetod,, kurio esng,
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kiekviers investicin vienet palyginti su pasirinktu indeksu ir esant atitinkams rezultatams
parinkti tam tika to instrumento santykoptimaliam portfeliui. Jeigu investicinis vienetgsa
pelningesnis uz indeksir jo rizika réra didek, toks investicinis vienetas tig didesi svoi
optimaliajame portfelyje. Sarpo vieno indekso metgdlima apradyti tokia matematine iSraika:
(Jones, 2004, p. 209).

Ri =a +,Bi RM +€;

Cia Ri - i vertybinio popieriau pelningumas;

RM - pasirinkto indekso pelningumas;

a. - investicinio vieneto pelningumo nepriklausomumo nuo indekso koeficignta
|

[ - investicinio vieneto pelningumo priklausomumo nuo indekso koeficientas;

|
ei - atsitiktire klaida;

Panaudojus apradyformule galima apsk&iuoti i investicinio vieneto pelningu sudarant
optimaly portfel reikia kiekvieno investicinio vieneto pelninganpadauginti iS to investicinio
vieneto svorio bsimagjame portfelyje. Sugus gautas reikSmes gausime investicinio portfelio
bendnji pelningum. Suzinojus optimalaus portfelio pelningainreikia jvertinti jo rizika, kuri
skatiuojama pagal toki matematin iSraiSky: (Moyo, 1991, p. 103)

2 2 2 2
o= o |+0° ;
Al

ep

Cia az - portfelio pelningumo dispersija;
ﬁs [Jhﬂ - portfelio rinkos rizika;

O'e2 - portfelio atsitiktires rizikos dispersija;
p

Pagal pateiktas matematines formules, Excel funkzdgalba randame, portfelio sudarymui

reikalingas reikSmes. ReikSmskatiavimui panaudotos Excel funkcijas 8 legtel

8 lenteé
Skai¢iavimams naudotos Excel funkcijos
ReikSme Excel funkcija ReikSmeés paaiskinimas
investicinio vieneta pelningumo
Beta koeficientas =INDEX(LINEST(B17:B24;$L$17:$L$24;1) | priklausomumo nuo indekso

koeficientas;

Investicinio vieneta pelningumo
Alfa koeficientas =INDEX(LINEST(B17:B24;$L$17:$L$24);2) | nepriklausomumo nuo indekso
koeficientas
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8 lenteés ksinys

=(INDEX(LINEST(B17:B24;$L$17:$L$24;1;1

):3:2))2 atsitiktine klaida;

Klaidos tikimyb é

Svoriné variacija | =B6"2*B9 portfelio atsitiktires rizikos dispersija

SUMPRODUCT(B7:K7;B6:K6)"2*VAR(L17:

L24)+SUM(B10:K10) portfelio rinkos rizika

Portfelio variacija

=SUMPRODUCT(B8:K8;B6:K6)+SUMPROD

UCT(B7:K7;B6:K6)*AVERAGE(L17:L24) portfelio pelningumo dispersija

Portfelio graza

Standartinis

nuokrypis =SQRT(K12) portfelio rinkos rizika

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Portfeliui optimizuoti pagal V.Sarpo metpdaudosime Excel skaiokléje esant SOLVER
moduli, kuris naudojamagzairiems optimizavimo uzdaviniams gpti.

Rinkos pelningumo matavimui naudosime Kroatijosyb$es. Bosnijos ir Hercegovinos
nacionalini birzy indeksus: IndeksreikSnes pateiktos 1, 2, 3 prieduose.

e Kroatijos nacionalias akcijy birzos pagrindinis indeksas Crobex;
e Serbijos nacionalits akcip birzos indeksas Belex15;
e Bosnijos ir Hercegovinos nacionaimakcip birzos indeksas Sasx-10.

Akcijas iS kuriy sudarysime portfglatrinkome pagaly likviduma. Kadangi Vidurio Balkan
regiono valstyhi akciju birzose kotiruojami vertybiniai popieriai santy&innelikvidis, o atlikti
tyrimui reikalinga kuo daugiau reikSmivertinant vertybini popieriy vers pokyi tam tikrame
periode. Pasirinkome deSirithoniy akcijy iS Kroatijos, Serbijos, Bosnijos ir Hercegovindigy
birzy, kuriy apyvartumas, sandarskatius ir sandoti piniginé vert per 2006 met antji pusmet

buvo didziausia.

9 lenteé
Pagal 2006 pirmojo pusmeéio apyvarta atrinktos akcijos
Kroatijos akcijy birza Serbijos akciy birza Bosnijos ir Hercegovinos akaij
birza
Akcijos Apyvarta min. eur. | Akcijos Apyvarta min. eur. | Akcijos simbolis | Apyvarta min. eur.
simbolis simbolis
INA-R-A 120,5986395 AIKB 138,7313063 ABSBRK2 36,03859927
ADRS-P-A 117,3333333 SJPT 65,72971534 FDHMRK3 29,09279362
ERNT-R-A 68,88435374 ENHL 43,73050827 ENISR 22,83481756
PODR-R-A 59,85034014 PRBN 34,34931758 BHTSR 21,44213937
VIRO-R-A 47,02040816 VZAS 18,54831737 HDGSR 19,00140125
DLKV-R-A 46,74829932 TIGR 15,76382859 JPEMR 16,88608488
ZABA-R-A 45,02040816 FIDL 11,21968168 ENPSR 12,80959616
IPKK-R-A 44,7755102 MTLC 10,56238311 SPKMR 12,63482293
JDOS-R-A 35,76870748 BIPB 9,573869788 VNCARK1 10,7893029
INGR-R-A 33,51020408 PRGS 9,049422411 JPESR 9,891499092
Viso 619,51020408 Viso 357,258350439 Viso 191,421057032

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Vidurio Balkamlstybiy birzy metines ataskaitas

38



Taigi kaip matome pagal 9 lentslduomenis didZiausia apyvarta pasizjorKroatijos akcij
birZoje kotiruojamos akcijos, deSimt likvidZiausakcijy per 2006 met antiji pusmet pasiek
619,5 min. eur. apyvart Serbijos akcij birzoje deSimt likvidziausi akciju per 2007 met antiji
pusmet pasiek 357,3 min. eur. apyvartir atitinkamai per 4 pai laikotarp Bosnijos ir
Hercegovinos birzoje kotiruojamdeSimt likvidziausi akcijy pasiek 191,42 min. eur. apyvart
Taigi Kroatijos akciy birzos akcijos yra f#os likvidziausios.

Duomenys reikalingi atlikti tyrimui surinkti remiéin Kroatijos, Serbijos, Bosnijos ir
Hercegovinos nacionalimiakcijy birzy pateikta akcij kainy statistika. Duomenys buvo renkami
rinkos augimo laikotarpiu nuo 2007 metausio 1d. iki 2007 metkovo 31d. ir rinkos smukimo
laikotarpiu nuo 2007 metspalio 1d. iki 2007 metgruodzio 31d. Surinkti duomenys sugrupuoti
12 period, ir pateikti 1, 2, 3, priede. Akajjportfeliai bus sudaromi savést periodui, tai reiskia,

kad portfelio pelningumas ir rizika bus skabjama savaitei.

4.1 Investicinio portfelio sudarymas rinkos augimo laikotarpiu

ISanalizavus 2007 meWidurio Balkan regiono akciy rinky pokyius ir tendencijas, galima
ISskirti ypatingai spartaus akgiprangimo laikotarpkuris prasidjo nuo 2007 met sausio 1 dienos
ir tesesi iki 2007 kovo 1 dienos. Indeksiuo 2007 m. sausio 1 d. iki 2007 m. kovo 31d.3eis

sugrupuotos sava# periodais pateikiamos 12 paveiksle

—e—Indeksas Crobex —=— |ndeksas Belex15 —— Indeksas Sasx-10

50,00%

45,00%
40,00% A//%
35,00%

30,00%-

25,00%

20,00% N
15,00% ——

10,00% _x

5,00% - %’/
0,00%

Pokytis

Laikotarpis

Saltinis: Sudaryta autoriaus

12 pav. Indekg; reikSmiy dinamika nuo 2007 m. sausio 1d. iki 2007 m. kovd. 3.
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Pagal 12 paveikslmatome, kad indeksai nuo 2007 meiausio 1 dienos iki 2007 nuet

vasario 11 dienos iSlaikstipria kilimo dinamika. Minétu laikotarpiu spatiausiai kilo Serbijos

indeksas Belex15 ir Bosnijos ir Hercegovinos indsk$asx-10, kurie atitinkamai pakilo po 27

proc. Kroatijos akcij birzos indeksas Crobex kilo nuosaikiau 15 procdeks; augimas

stabilizavosi antroje 2007 mgvasario nénesio pugje, tafiau kovo néneg veélgi augimas stipriai

sustipgjo ir kovo ménesio pabaigoje Serbijos indeksas Belex15 pasi€k92proc. trip ménesiy

augima, Bosnijos ir Hercegovinos indeksas Sasx-10 pakdl@gllproc., Kroatijos indeksas Crobex

augo 24,47 proc..

Stebint akciy rinky indeks; dinamiky pastebima, kad Serbijos ir Bosnijos ir Hercegosino

akciju rinkos svyravimai yra identiski, tét galima teigti, kad rinkos yra susijir vienodai

priklausomos nuo tam tikrveiksniy. Kroatijos akciy rinkos svyravimai nuosaikesnigtau taip pat

pastebima, kad Kroatijos akgijrinka i pokyius kaimynirese rinkose sukreguoja po tam tikro

laikotarpio, kuris taip pat dazniausidira skirtingas.

Dabar sudarysime investigiportfel iS akciy kotiruojamy Kroatijos akcij birzoje. Pradiniai

portfelio svoriai pasirinkti lygiomis dalimis, poOlproc., kiekvienosmonres akcij. ReikSmi

skaitirgs iSraiSkos pateiktos 10 lenijl.

10 lentet
Investicinio portfelio pirmin é sgranga, piesS optimizaviny pagal
V.Sarpo metody; Kroatijos akcij y birza rinkos augimo laikotarpis
°
8 T < 5 < < < | % < < <
2 2 S I S I B N S B A -
g s 1 <z |$|¢e|f||8|¢2]|s¢
S < @) i = < = - a > N
< 2
>
Portfelis 10% 10% 10% 10% 10% 10% 109 10% 10% 10pA00%
Beta koeficientag 1268920 0748780 2199054 0864416 0412968 5@F52-067273 1421069 0679246 1103612
Alfa koeficientas| 0011196 0001860 -0016386 0002641 0054765 92902 0019619 001415 0013861 0018905
Klaidos tikimyb é| 0001355 0001168 0001294 0001054 0009920 @PP5J006852 0000836 0001572 0006819
Svoriné variacija| 0000014/ 0000012 0000013 0000011 0000099 HPPODC0006Y 0000008 0,000016 0,000068
Vid. pelningumag 147% | 171% | 28%)| 2039 463% 40600  05%%  148% 7927 414%
Portfelio graza 2,57T%
Portfelio standartinis nuokrypis 0,0252

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Taigi kaip matome 10 lentelpirminio portfelio, kuris sudarytas iS5 deSimtideciay, kuriy

svoriai portfelyje lydis, portfelio rizika (standartinis nuokrypis) lygi0252 ,o tiktina portfelio

graZa per savais laikotarp 2,57 proc. Akci portfelio optimizavimo tikslas — pasiekti maksimal
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tikéting portfelio pelningum esant tam tikram rizikos lygiui. Akcij portfelio strukiira esant
0,0275 rizikai (standartiniam nuokrypiui) po optravimo pagal V.Sarpo metpdpateikta 11
lentekje, o ,Solver” modulio parametrai pateikti 7 priede

11 lenteé
Investicinio portfelio saranga, po optimizavimo pagal V.Sarpo metog;
Kroatijos akcij y birza rinkos augimo laikotarpis
s2 | § | & | 3| & | F| %2
Portfelis 11% 4% 16% 14% 15% 29% 10% |100%

Beta koeficientag 0,748789| 2,199054 0,864416 -0,412968 0,552573 047P 1,103612
Alfa koeficientas| 0,001860] -0,01638¢ 0,002641 0,054765 0,029297 6413 0,018905
Klaidos tikimyb ¢| 0,001168| 0,001294 0,0010%4 0,0099p0 0,005/41 0/D19,006819
Svoriné variacija | 0,000015| 0,00000Z 0,000027 0,0001B6 0,000127 00XDD,000072

Vid. pelningumas  1,71% 2,85% 203% 4,63% 4,06% 2,77% 4,14%
Portfelio graza 3,11%
Portfelio standartinis nuokrypis 0,0252

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Taigi po portfelio optimizavimo buvo atsisakyta ,&R3-P-A“, ,JDOS-R-A" ir ,PODR-R-A"
akciju, kadangi y rizika, lyginant su indeksu Crobex yra digeb vidutinis pelningumas per
periody (savaies) atitinkamai 1,47 proc., 0,59 proc. ir 1,48 prBagrindir portfelio daj sudaro
.VIRO-R-A", [INA-R-A", ,IPKK-R-A" ir ,INGR-R-A”", vi so $ij akciju svoris portfelyje sudaro 74

proc., likusios akcijos tik 24 proc. Grafinis p@iib vaizdas pateiktas 13 paveiksle.

DLKV-R-A; 11% ERNT-R-A; 4%

ZABA-R-A;

INA-R-A; 16%

VIRO-R-A; 29% INGR-R-A; 14%

IPKK-R-A; 15%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

13 pav. Investicinio portfelio grafiné saranga, po optimizavimo pagal V.Sarpo
metoda; Kroatijos akcij y birza rinkos augimo laikotarpis
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Optimalaus portfelio pagal V.Sarpo mejaizika 0,0275 , o pelningumas 3,11 proc. Lyginant

su pirminiu portfeliu rizika nepakito ir iSliko 82 , o pelningumas padjd 0,537 procentinio

punkto. Tokiu ladu pasiekiamas geresnis portfelio pelningumaskigtie tokiai pdiai rizikai, taip

pat portfelio diversifikacija iSlieka, kadangi pi@li sudaro septynios akcijos.

Sudarydami akaij portfef pagal V.Sarpo modelis Serbijos akcij birZzoje kotiruojam

akcijy, naudosime ta @& metodily, kuri aprasSyta ankstesse pastraipose ir skyreliuose. Poitfel

sudarysime iS deSimt apy¥@ausiy Serbijos akcij birzos akciy, kurios pateiktos 12 lentgé.

100%

12 lentet
Investicinio portfelio saranga, prie$ optimizavima pagal V.Sarpo
metoda; Serbijos akcijuy birza rinkos augimo laikotarpis
02 _ z 0 = %)
28 o & I = ot o U] o i <
) S| s |8 || 5|88 |2 |8,
2
Portfelis 10% 10% 10% 10% 10% 10 10%  10% 10% 1006
Beta koeficientas | -1,02985| 242001 069620 136050 009825 016288470, 068641 104655 053246
Alfa koeficientas | 008652| -005408 003207 002925 00132 00B4TE716, 003467 -001381 0,153)6
Klaidos tikimybé | 000176 001686 001304 000820 000659 0001080490 000363 000306 002049
Svoriné variacija | 000002| 000017 000013 000008 000007 0000010100 000004 000008 000020
Vid. pelningumas | 497% | 328%| 57% | 77% 207% 406% 488% 592% 6%28 1347%
Portfelio graza 5,46%
Portfelio standartinis nuokrypis 0,0326

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Sudarius pirmin portfel, kuriame deSimties akaij svoriai vienodi,

portfelio rizika

(standartinis nuokrypis) 0,0326 , o portfelimZa prognozuojamo periodo (savsit guza 5,46

proc., kadangi birzoje nuo 2007 m. sausio vyra\artspis akcij kainy augimo tendencijos.

Sudarius portf¢l pagal V.Sarpo metad akcijy svoriai pateikiami 13 lentge, o ,solver*

modulio parametrai 7 priede.

Investicinio portfelio saranga, po optimizavimo pagal V.Sarpo metog;

Serbijos akcijy birza rinkos augimo laikotarpis

0 2L - [ %))

58 > | = | & | & & (8

;‘f % < w L % > >
Portfelis 22% 5% 25% 199 289%100%
Beta koeficienta| -1,02985| 0,69620 1,36050 0,68641 -0,53246

13 lentet
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13 lentets ksinys

Alfa koeficientas| 0,08652| 0,03297 0,02925 0,03467 0,15376
Klaidos tikimyb é| 0,00176 0,01304 0,00820 0,00363 0,02049
Svoriné variacija| 0,00008| 0,00004 0,00052 0,00014 0,00166
Vid. pelningumayg 4,97% 5,79% 7,1% 5,92% 1347%
Portfelio graza 8,33%

Portfelio standartinis nuokrypis 0,0326

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Po portfelio optimizavimo buvo atsisakyta ,BIPBMJLC", ,PRBN*, ,PRGS" ir ,TIGR"
akciju, kadangi y rizika lyginant su indeksu Belex15 atitinkamai @a7, 0,00007, 0,00001,
0,0001 ir 0,00003, o vidutinis periodo (sa¥g)t pelningumas buvo atitinkamai 3,28 proc., 2,07
proc., 4,06 proc., 4,88 proc., ir 2,36proc.. Dagizidalj portfelio sudaro ketuyi imoniy akcijos
LAIKB®, FIDL* ,SJPT"ir ,VZAS" Si y akciju svoris portfelyje sudaro 95 proc., likusi akcija%
proc., to@l nukertia portfelio diversifikacija.

Grafinis portfelio vaizdas pateikiamas 14 paveiksle

VZAS; 28% AIKB; 22%
ENHL; 5%

SJPT; 19% FIDL; 25%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

14 pav. Investicinio portfelio grafiné saranga, po optimizavimo pagal V.Sarpo
metoda; Serbijos akcijuy birza rinkos augimo laikotarpis

Portfelio rizika po optimizavimo isliko 0,0326 (startinis nuokrypis), o prognozuojamas
portfelio pelningumas periodui (savgipadicjo 2,87 procentinio punkto iki 8,33 proc.

Sudarius pirmin portfel IS Bosnijos ir Hercegovinos akgijbirZoje kotiruojanm akcijuy,
kuriame deSimties akaij svoriai vienodi, portfelio rizika (standartinis akrypis) 0,0647, o

portfelio gunza 6,15 proc. Pirminio portfeliausanga pateikiama 14 lenégs.
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Investicinio portfelio saranga, prie$ optimizavima pagal V.Sarpo

metoda; Bosnijos ir Hercegovinos akcij birza rinkos augimo

14 lentet

100%

laikotarpis

g 2 I - -

© o o 04 %) N % S n S o n o

SE 2 | = |2l | & |=z|£|S|a|lS

= £ o ] o) o ]

? < | B 2= |7 N =R

Portfelis 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 1006 1006
Beta koeficientas | -0,8882 13026 16431 089%6 08265 0200 ID231238| 00860 -0,7509
Alfa koeficientas 0,0640 00013 00379 00045 00850 00405 0093®1430 01081 005571
Klaidos tikimyb é 0,0043 00255| 0009y 00074 00193 00050 001586240, 00374 00047
Svoriné variacija 0,0000 00003 00001 00001 00002 00000  0,000D0060; 00004 00000
Vid. pelningumas | 308% 913%| 820% 422% 623% 42206  876%  1626%97%2 421%
Portfelio graza 6,15%
Portfelio standartinis nuokrypis 0,0452

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Po portfelio optimizavimo pagal V.Sarpo buvo persiiti akciy svoriai portfelyje,
pateikiami 15 lentéje, o ,Solver* modulio parametrai pateikiami 7 mhee Siekiant iSlaikyti
portfelio diversifikacip buvo padidinta rizikos tikimyd kuri po optimizavimo padigo 0,0195
punkto ir siekia 0,0647 (standartinis nuokrypisyrtfelio prognozuojamas pelningumas pagbhd

2,38 procentinio punkto iki 8,53 proc.

Investicinio portfelio saranga, po optimizavimo pagal V.Sarpo metog;

Bosnijos ir Hercegovinos akciy birza rinkos augimo laikotarpis

Buvo atsisakyta ,FDHMRK3“, ,BHTSR* ,JPEMR® ir ,JP&ER"

N —l i

= 8 & 2 2 2 S % 2

£ é’ i 0 & o %’ >
Portfelis 5% 39% 12% 21% 8% 16%| 100%
Beta koeficientas| -0,8882| 1,6431 -0,8255 -0,7223 3,1238 -0,0860
Alfa koeficientas | 0,0640| 0,0379 0,0850 0,0936 0,0143 0,1081
Klaidos tikimybé | 0,0043| 0,0097 0,0198 0,018 0,064 0,0874
Svoriné variacija | 0,0000| 0,0015 0,0008 0,0007 0,0004 0,0010
Vid. pelningumas| 3,08% | 8,20%| 6,23% 8,75% 16,26% 12,97%
Portfelio graza 8,53%
Portfelio standartinis nuokrypis 0,0647

Saltinis: Sudaryta autoriaus

15 lentet

akciy, kurig rizika

atitinkamai 0,0003, 0,0001, 0,00001 ir 0,00001d@mmpgumas 9,13 proc., 4,22 proc., 4,22 proc. ir

4,21 proc.. Didzja dal portfelio sudaro ,ENISR", ,ENPSR" ir ,VNCARKL1"

sialoma investuoti 76 proc., dikusias akcijas 24 proc. 15 lentel
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Grafinis portfelio vaizdas pateikiamas15 paveiksle.

VNCARK1;

16% ABSBRK2; 5%

SPKMR; 8%

ENPSR; 21%
’ HDGSR: 12%

ENISR; 39%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

15 pav. Investicinio portfelio grafiné saranga, po optimizavimo pagal V.Sarpo

metoda; Bosnijos ir Hercegovinos akciy birza rinkos augimo laikotarpis.

4.2 Investicinio portfelio sudarymas rinkos smukimo lakotarpiu

Dabar paanalizuosime rinkos indeksokyius, kurie vyravo nuo 2007 mespalio 1 dienos
iki 2007 mety gruodzio 31 dienos. Analizuojamaikotarg vyravo nuosmukio tendencijos. Tai
ypa pastebima Serbijos ir Bosnijos ir Hercegovinosijakbirzose, kun indeksai praktisSkai vis

laikotarg buvo neigiami.

—o— Indeksas Crobex —=— Indeksas Belex15

=+ |ndeksas Sasx-10

10,00%

5,00%

0,00%

QO
N Ly
5,00/&(

&>
-1\,@,%\0% S

Pokytis

Q
V.15,08%
-20,00%

-25,00%

-30,00%
Laikotarpis

Saltinis: Sudaryta autoriaus

16 pav. Indekgy reikSmiy dinamika nuo 2007 m. spalio 1d. iki 2007 m. gruodk 31 d.
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Besivystadioms rinkoms didel itaka padaé Amerikos antrini biasto paskal krizé, kuri

ypa iSryskejo 2007 m. rugpjcio méneg. Esant tokioms rinkos tendencijoms investuoti pejai

labai sunku, toéd sudarydamas investidirportfeli sieksiu, kad jis @ty pelningesnis negu rinkos

indeksas. Kaip matome iS 16 paveikslo duomeno 2007 met spalio 1d. Vidurio Balkam

valstybi rinkos stipriai smuko. Ypatingai aiSkus smukimenulas vyrauja Serbijos ir Bosnijos ir

Hercegovinos akajj rinkoje, indeksai Belex15 ir Sasx-10 smuko -18ptéc., ir -22,32 pro.

Kroatijos rinka stipriai krito iki 2007 metgruodzio pradzios, t&au visy gruod islaiké intensyvaus

augimo trend. Prisiminus rink augimo analig, augimo metu labiausiai augo Bosnijos ir

Hercegovinos rinka, o nuosaikiausias augimas btefireas Kroatijos rinkoje. Taigi galima teigti,

kad Serbijos, Bosnijos ir Hercegovinos rinkos natites, cikliSkai svyruojatios ir labai

rizikingos.

Dabar sudarysime investigiakcijy portfel iS akcip kotiruojamy Kroatijos akcij birzoje.

16 lentet
Investicinio portfelio pirmin é sgranga, piesS optimizaviny pagal
V.Sarpo metody; Kroatijos akcij y birza rinkos smukimo laikotarpis

X%

3 < < < < < < < < < <

k= e o o o @ x @ o x iq

(7] n ! ! L 0 T ! x i 1

8 i4 < = < o ¥ 3 a Q e

S a 5 o4 Z 9 X a o) x <

S < a) ] = =z e ) ot > N

< o)

2
>

Portfelis 10% | 10% 10% 10% 10% 10% 10% 1% 10%  10490%
Beta koeficientas| 0920966| 1611109 1118785 0485874 0737483 14368574375 0351682 1605801 0,746755
Alfa koeficientas | 00038%4| 0016768 0008541 -0001y36 000007308516| 002030 000557 0023689 -0,00269
Klaidos tikimyb é | 0000749] 0003850 0001110 0000413 00073% 60019002041 0000444 0004004 0000584
Svoriné variacija| 0000007| 0000039 0000011 0000004 0000074 2MJOBO00020 0000004 00000¥1 0,000006
Vid. pelningumas, 073% | 226% | 045%| 000 028%  025%  -182%  -0439%295% | 000%
Portfelio graza 0.33%
Portfelio standartinis nuokrypis 0.0394

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Taigi kaip matome 16 lentelpirminio portfelio, kuris sudarytas iS deSimtideciqy, kuriy

svoriai portfelyje lydis, portfelio rizika (standartinis nuokrypis) lygi0394, o tiktina portfelio

graza per savait laikotarp 0,33 proc. Portfelio struita po optimizavimo pagal V.Sarpo mejod

pateikta 8 lentéje.
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17 lentet
Investicinio portfelio saranga, po optimizavimo pagal V.Sarpo metog;
Kroatijos akcij y birza rinkos smukimo laikotarpis

< <
g8 | 5| 2| | | % | ¢
< [a) - o > N 1]
>
Portfelis 13% 9% 24% 20% 27% 7% | 100%

Beta koeficientag 0,920966; 1,61110% 0,485874 0,351682 1,605801 055467
Alfa koeficientas | 0,003894| 0,016768 -0,001736 -0,005572 0,023689 028696
3
5

Klaidos tikimyb ¢ | 0,000749| 0,003850 0,00041 0,000444 0,004094 0&DOS5
Svoriné variacija| 0,000013| 0,00003(0 0,00002 0,000047 0,000299 OO0

Vid. pelningumasg 0,73% 2,26% 0,00% -0,43% 2,959 0,00%
Portfelio graza 1,01%
Portfelio standartinis nuokrypis 0,0400

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Optimalaus portfelio strulita pateikiama 17 lentge, o ,Solver® modulio parametrai 8
priede. Taigi po portfelio optimizavimo buvo atdgea ,ERNT-R-A", ,INGR-R-A", | IPKK-R-A*
ir ,JDOS-R-A" akcijy, kadangi y rizika, lyginant su indeksu Crobex yra digdehtitinkamai
0,000011; 0,000074; 0,000020 ir 0,000020, o vidsitipelningumas per perigd(savaits)
atitinkamai -0,45proc., 0,28proc., -0,25proc. if82proc.. Pagrindinportfelio daj sudaro ,VIRO-
R-A" ,INA-R-A" ir ,PODR-R-A" atitinkamai 27proc.,24proc. ir 20proc. , viso §iakciju svoris
portfelyje sudaro 71 proc., likusios akcijos tik @®c.

Grafinis portfelio vaizdas pateiktas 17 paveiksle.

ADRS-P-A; 13% e
VIRO-R-A; 27%  ZABA-R-A: 7% DLKV-R-A; 9%

INA-R-A; 24%

PODR-R-A; 20%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

17 pav. Investicinio portfelio grafiné saranga, po optimizavimo pagal V.Sarpo

metoda; Kroatijos akcij y birza rinkos smukimo laikotarpis
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Optimalaus portfelio pagal V.Sarpo mejgarognozuojama rizika 0,04, o pelningumas 1,01
proc. Lyginant su pirminiu portfeliu rizika iSliekaepakitus, o pelningumas paga 0,68
procentinio punkto. Tokiuimu pasiekiamas geresnis portfelio pelningumaskigtie tokiai paiai
rizikai, taip pat portfelio diversifikacija iSliek&adangi portfelsudaro SesSios akcijos.

Sudarydami akaij portfef pagal V.Sarpo modelis Serbijos akcij birzoje kotiruojam
akciju, naudosime ta @& metodiky, kuri aprasSyta ankstesse pastraipose ir skyreliuose. Poitfel

sudarysime iS deSimt apy¥@ausiy Serbijos akcij birzos akciy, kurios pateiktos 9 lenige.

18 lenteé
Investicinio portfelio saranga, prie$ optimizavima pagal V.Sarpo
metoda; Serbijos akcijy birza rinkos smukimo laikotarpis
8 % o} o = _ (@) Z ke = @ )]
S 2 X o < g = % 2 5 O N
= £ < @ | w s a o @ = = é
Portfelis 10% 10% 10% 10% 10% 10% 1% 10%  10% 1%  100%

Beta koeficientag 050521 066709 072108 006611 086608 0,78263446,6 066370 015927  0,26081

Alfa koeficientas| -000293] 001259 000060 001316 -000366 &O2000071] 00073 001523 -0,01266

Klaidos tikimyb é| 000343] 000496 000379 000167 000005 0,0034M400,0 000374 000102 000313

Svoriné variacija| 000003| 000003 000004 000002 000001 0000030080 000004 000001 000003

Vid. pelningumag -108% | -230%| -119%| -162% -172% 31906 -1,45%,78% | -17/%| -167%

Portfelio graza -1,81%

Portfelio standartinis nuokrypis 0,0313

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Sudarius pirmip portfeli, kuriame deSimties akaijsvoriai vienodi (lentel 18), portfelio
rizika (standartinis nuokrypis) 0,0313, o portfejmza deja neigiama —1,81 proc., kadangi birzoje
nuo 2007 m. ruggo vyravo neigiamos tendencijos. Esant tokiai pbitf prognozei investuotojui
siafloma | akcijas neinvestuoti. Eau norint patikrinti hipoteg, iSanalizuosime, kiek portfelio
optimizavimas turitakos sumazinant nuostolius lyginant kokius patin&a.

Sudarius portfglpagal V.Sarpo metagakcijy svoriai pateikiami 19 lentée.

19 lenteé
Investicinio portfelio saranga, po optimizavimo pagal V.Sarpo metog;

Serbijos akcijy birza rinkos smukimo laikotarpis

— = = )]
vses. | 2 | 2| 2 | B | 2 |38
<=0 QO 2: & o N S >

Portfelis 33% 19% 29% 119 7% 100%

Beta koeficientag 0,50521| 0,72108 0,06611 0,159R7 0,26031
Alfa koeficientas| -0,00293| -0,00060 -0,0151/6 -0,015P3 -0,01266
Klaidos tikimyb é¢| 0,00343| 0,00379 0,00167 0,00102 0,00313
Svoriné variacija| 0,00037| 0,00014 0,00015 0,00001 0,00002
Vid. pelningumag -108% -1,19% -1,62% -1,78% -1,67%
Portfelio graza -1,38%

Portfelio standartinis nuokrypis 0,0316

Saltinis: Sudaryta autoriaus
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Po portfelio optimizavimo buvo atsisakyta ,BIPBMJLC", ,PRBN*, ,PRGS", ir ,TIGR"

akcijy, kadangi y rizika lyginant su indeksu Belex15, atitinkamai,0@03, 0,00001, 0,00003,

0,00004, 0,00001, o vidutinis periodo (saés)tpelningumas buvo atitinkamai -2,30 proc., -1,72
proc., -3,19 proc., -1,75 proc., -1,77 proc.. Diggidali portfelio sudaro ,AIKB", ,ENHL",
.FIDL", Siu akcijy svoris portfelyje sudaro 81 proc., likusios aksifik 19 proc., toél nukertia

portfelio diversifikacija. Optimalaus portfelio gitira pateikiama 19 lentge, o ,Solver* modulio

parametrai 8 priede.
Grafinis portfelio vaizdas pateikiamas 18 paveiksle

TIGR; 11%

FIDL; 29%

VZAS; 7%

AIKB; 33%

ENHL; 19%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

18 pav. Investicinio portfelio grafiné saranga, po optimizavimo pagal V.Sarpo

metoda; Serbijos akcijy birza rinkos smukimo laikotarpis

Portfelio rizika po optimizavimo iSliko 0,0316 (s@artinis nuokrypis), o portfelio

nuostolingumas periodui (savs) sumagjo iki -1,38 proc.

20 lente¢
Investicinio portfelio saranga, prie$ optimizavima pagal V.Sarpo metod;
Bosnijos ir Hercegovinos akciy birza rinkos smukimo laikotarpis

" O 9! & o - x o o < o

o5 04 o & ) x = 7 s o )

SE ? = A © il = | £ | S o

= a)

<% 5(3 E L oM o = LL ) § =) g
Portfelis 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Beta koeficientas| 02543 | 09805 02654 04711 02641 03283 7683 09035| 0389 -0,1984
Alfa koeficientas | 00074 | -00089| -00091 -00143 00148 -00219 0280, 00065 -00016 -00118
Klaidos tikimyb ¢ | 00006 00143 0,0024 0,004 0,0060 0,0036 0003801370, 0,0013 0,0038
Svoriné variacija | 00000 | 00001| 00000 00001 00001 00000  0Q00000010; 00000 00000
Vid. pelningumas| -0,27% 093% | -14004 -055% 099%  -158% -210% 03%,| 088%| -0,76%
Portfelio graza -0,86%
Portfelio standartinis nuokrypis 0,0246

100%

Saltinis: Sudaryta autoriaus
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Sudarius pirminportfel iS Bosnijos ir Hercegovinos akgij kuriame deSimties akaijsvoriai
vienodi, portfelio rizika (standartinis nuokrypi8)0246, o portfelio gza taip pat neigiama -0,86
proc., kadangi birzoje nuo 2007 m. rgjgsvyravo neigiamos tendencijos. Pirminio portfelio
saranga pavaizduota 20 leni

21 lentet
Investicinio portfelio saranga, po optimizavimo pagal V.Sarpo metog;
Bosnijos ir Hercegovinos akciy birza rinkos smukimo laikotarpis

N ™ —
0 2 N4 N2 x o N4 04
55 | s | g2 |z |8
SE %) T T x ) o
<® a0} a oM ) Z = o
< LL > R
>
Portfelis 60% 5% 3% 3% 249 49% 100%
Beta koeficientas| -0,2543| -0,9805 -0,471f1 0,9035 0,3896 -0,1984
Alfa koeficientas | -0,0074| -0,0089 -0,0143 0,0065 -0,0016 -0,0113
Klaidos tikimybé | 0,0006| 0,0143 0,0054 0,0137 0,0013 0,0038
Svoriné variacija | 0,0002| 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000
Vid. pelningumas| -027% 093% 055% -103% 088%  0,76%
Portfelio graza -0,41%
Portfelio standartinis nuokrypis 0,0200

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Po portfelio optimizavimo pagal V.Sarpo buvo perstiti akcijy svoriai portfelyje (21
lentek, ,Solver* parametrai 8 priedas). Siekiant iSlaikyortfelio diversifikacip buvo sumazinta
rizikos tikimybe, kuri po optimizavimo yra 0,02 (standartinis nugks), portfelio prognozuojamas
nuostolingumas sum&p iki -0,41 proc.

Grafinis portfelio vaizdas pateikiamas19 paveiksle.

JPESR; 4%

VNCARK1; 24% ABSBRK2; 60%

SPKMR; 3%

BHTSR; 3%

FDHMRK3; 5%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

19 pav. Investicinio portfelio grafiné saranga, po optimizavimo pagal V.Sarpo
metoda; Bosnijos ir Hercegovinos akciy birza rinkos smukimo laikotarpis
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Sudarant optimal akciju portfel buvo atsisakyta ,ENISR*, ,HDGSR-1“, ,JPEMR", ir
-ENPSR*" akcij, kuriy rizika atitinkamai 0,00001, 0,0001, 0,00001 ir@01, o pelningumas -1,40
proc., -0,99proc., 1,58proc., 2,1proc.. Digzidal portfelio sudaro ,ABSBRK2" ir ,VNCARKL1"
akcijos, | jas siloma investuoti 60 proc. ir 24 pro@sl. | likusias akcijas investuojama panasiu
santykiu 21 lentel

4.3 Praktinis portfeli y pelningumy patikrinimas

Sudarius investicinius portfelius IS Kroatijos, Bg@s, Bosnijos ir Hercegovinos
nacionalirtse akcijy birZose kotiruojamuimoniy akcijy, Siame skyriuje patikrinsime praktini
portfeliy pelningum. Kaip ir ank§iau mirgjau Siuo metu besivystéios Centrigs Europos ir
Balkan; Saliy akcijy rinkos patiria didelnuosmuk, tamjtakos tuéjo Jungtinii Amerikos Valstij
finansinio sektoriaus, antripibisto paskal rinkos kriz. Sio tyrimo tikslas — patikrinti V.Sarpo
metodo efektyvurmp augartiose ir krentatiose rinkose. Laikysime kad metodas pasiteisingujei
akciju portfeliai pasieks didesgpraktin pelningum negu rinka - kiekvienos akgipirzos indeksas.

Investicinis portfelis buvo sudarytas pagal V.Sampode]| remiantis akcij kainy ir indeks;
istoriniais duomenimis nuo 2007 mesausio 1 d. iki 2007 metkovo 30 d. Trip ménesiy
laikotarpis buvo suskirstytassavaitinius periodus, viso sudaryta 12 perioduesticiyy portfeliai
buvo tikrinami pr&jus 10 diem po portfeliy sudarymo, pagal 2007 mdbalandzio 10 dienos akgij
rinkos kainas. Sudarius portfelius pagal V.Sarporitg metod, gavome tokius rezultatus 22

lentek:
22 lentet
Portfeliy sudaryty pagal V. Sarpo metog pelningumas ir rizika
augimo laikotarpiu
Rizika - . 1= Indekso
Portfelis (standartinis Tepnms Prognpzumamas Q Realus (rinkos)
X pelningumas pelningumas o pelningumas :
nuokrypis) 2 pelningumas
)}
i} ) o 2
Nrcifios ELEl 0,0252 2,57% 3,11% o2 11,01% 6,13%
birzos portfelis e
'g -
. . % 5
SIS ELET 0,0326 5,46% 8,33% SE 3,91% 2,55%
birzos portfelis e &
o ©
o o]
Bosnijos ir I
A o
eIl 0,0647 6,15% 8,53% = 18,05% 7,10%
akcijy birzos
portfelis

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Pagal 22 lentéb duomenis matome, kad maziausiai rizikingas plestéeidarytas iS Kroatijos

akciju birzoje kotiruojama akcijy, kurio rizika (standartinis nuokrypis) 0,0252, ¢itau
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prognozuojamas periodo (savait pelningumas optimizavus porifeB,11 procento. Akaj
pelningumai pateikti 5 priede. Portfelio optimizgacipadidino portfelio pelninguan periodui
(savaitei) 0,54 procentinio punkto. Patikrinus feitpragjus periodui remiantis akaijrinkos kaina
portfelio vere¢ padictjo 11,01 proc., tai 7,9 proc., daugiau negu buvagpozuota. Tai reiskia, kad
prognozavimas éra tikslus, bet tuo laikotarpiu rinkos indeksas igéj@ 6,13 proc., tai stipriai
akumuliavo portfelio augimo dinamikkuris augo 4,88 procentinio punkto daugiau ukain

Akcijy portfelis sudarytas iS Serbijagsioniy akcijy yra rizikingesnis, jo rizika (standartinis
nuokrypis) 0,0326, o prognozuojamas periodo pelmmas 8,33 proc., portfelio optimizacija
pelninguma, padidino 2,87 proc. punktdvertinus portfelio vert prasjus investiciniam periodui,
portfelio vert padicjo 3,91 proc., tai 4,42 procentinio punkto maziauprognozuota, té&au rinka
tuo metu augo tik 2,55 proc. Portfelio pelningurbaso didesnis 1,36 procentinio punkto uz rinkos
pelninguna.

Bosnijos ir Hercegovinos akaijportfelis yra pats rizikingiausias, jo rizika (steartinis
nuokrypis) 0,0647, tai du kartus didesni negu $esbakcijy rinkos portfelis ir beveik tris kartus
investuotojas daugiau rizikuoja negu investuodamadroatijos akcij portfef. Portfelio
prognozuojamas pelningumas po optimizavimo 8,5%.pr@ai 2,38 procentinio punkto daugiau
negu teorinis portfelio pelningumas. Patikrinus tf@hio pelningum po investicinio periodo,
portfelio pelningumas siekia net 18,05 proc., A& procentinio punkto daugiau uz prognozuot
pelninguma ir 10,95 procentinio punkto daugiau uz rinkos pednma, kadangi indeksas pakilo
7,10 procento.

Portfeliy prognozuotas ir realus pelningumas pateiktas3kaifi2c0 paveiksle.

O Portfelio pelningumas O Indekso pelningumas

20,00% 18;05%
18,00%
16,00%
S, 14,00%
12,00%
10,00% 7,10%
8,00% 1 6,13%
6,00% -

S

11,01%

3.91%
2,55%

Pelningumy poky

Kroatijos akcijy  Serbijos akcijy birza Bosnijos ir
birza Hercegovinos akciy
birza

Portfeliai ir indeksai

Saltinis: Sudaryta autoriaus

20 pav. Portfeliy praktinis pelningumas augimo laikotarpiu
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Siekiant patikrinti hipoteg taip pat buvo sudarytas portfelis esant rinkosuksmo
tendencijoms, akaij kainy kritimo ai$kiam trendui. Portfeliai buvo sudargtigal V.Sarpo metagl
remiantis istoriniais akaij kainy ir indeks; duomenimis. Akciy veriés pokytis buvo stebimas nuo
2007 met spalio 1 d. iki 2007 metgruodzio 31 d., duomenys suskirstyti2 savaitini periodj.
Portfelio pelningumas (nuostolis) ir rizika s&aiojama 1 savais periodui. Portfeli pelningumas
buvo patikrintas remiantis rinkos akgikaina, kuri buvo skelbiama po 10 dienuo portfelio
sudarymo dienos, sausio 10 dien

Portfelis sudarytas iS Kroatijos akgipirzoje kotiruojama akcijy, ateityje tuéty duoti 1,01
proc., pelno, téau jo rizika (standartinis nuokrypis) yra didziassir siekia 0,04. Analizuojamu
laikotarpiu nuo 2007 spalio 1d. iki 2007 gruodzibd3 Kroatijos akcijos birzos indekso pokytis
buvo teigiamas ir siek 4,38 proc., ko negalima pasakyti apie Serbijosijakbirzos indeks
Belex15, kurio pokytis buvo neigiamas -18,77 pratitinkamai Bosnijos ir Hercegovinos indekso
pokytis buvo - 22,32 proc. Tébdsudarant portfelius neigiaqrtendenci turimose rinkose portfefi
pelningumas taip pat buvo neigiamas. IS Serbijosjwakinkoje kotiruojamy akcijy sudarytam
portfeliui buvo prognozuojamas -1,38 proc., nuosimuk atitinkamai rizika (standartinis
nuosmukis) 0,0313. IS Bosnijoje ir Hercegovinojditkmjamy akciju sudarytam portfeliui buvo

prognozuojamas -0,41 proc., nuosmukis ir atitinkianzéa (standartinis nuokrypis) 0,02.

23 lente¢
Portfeliy sudaryty pagal V. Sarpo metog pelningumas ir rizika
smukimo laikotarpiu
. o
Kroatijos akcij (staRr:fjlzzinis Teorinis Prognozuojamas S Realus I(?iﬂiléz?
birzos portfelis ] pelningumas pelningumas | & pelningumas .
nuokrypis) = pelningumas
S 3
Serbijos akciy 0,04 0,33% 101% | o0& 0,02% -2,00%
birzos portfelis ‘B O
2o
Bosnijos ir ) ‘;‘
Hercegovinos 0,0313 -1,81% 138% | 22 -0,63% -1,33%
akcijy birzos pos =
portfelis S
N
. . °
Kroatijos akciy 0,02 10,86% 041% | 2 -3,48% -4,09%
birzos portfelis z

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Patikrinus akciy portfeliy pelninguma (23 lentet) prajus periodui (savaitei). Akay
pelningumai pateikti 6 priede. Kroatijos akcijinkos portfelis pasiek0,02 proc. pelningum tai
0,99 procentinio punkto mazZiau negu buvo prognazupd portfelio optimizacijos ir 0,31
procentinio punkto maziau negu teorinis portfel@ningumas. Serbijos akgifinkos investicinis
portfelis buvo nuostolingas -0,63 proc., tai 0,7#6gentinio punkto mazesnis nuostolis negu buvo

53



prognozuota optimizuojant portfeir 1,18 procentinio punkto mazesnis nuostolis ebrit
portfelio pelningum. Bosnijos ir Hercegovinos akgiportfelis patyé -3,48 proc. savaitimuostoj,

tai 3,07 procentinio punkto didesnis nuostolis nbguo prognozuotas po portfelio optimizavimo ir
2,62 procentinio punkto didesnis uz tegrportfelio nuostolingurp Bosnijos ir Hercegovinos
investicinis portfelis buvo pats nuostolingiausiiaportfelio prognozuojamo ir realaus pelningumo
atotiiikis buvo pat didZiausias nors prognozuojama ribikao maziausia.

Praktiniai portfely periodo pelningumai ir indekpokyiai pateikti 21 paveiksle.

O Portfelio pelningumas @ Indekso pelningumas

0,50%

0,00%

.0.50% | Kroatijo
' bi

0,02%

-1,00% -
-1,50% -
-2,00%
-2,50% -
-3,00% -
-3,50%
-4,00% -
-4.50% -4.09%

-2,00%

Pelningumo pokytis

Portfeliai ir indeksai

Saltinis: Sudaryta autoriaus
21 pav. Portfely praktinis pelningumas rinkos smukimo laikotarpiu

Taigi per savaiis laikotarp IS Kroatijos akciy birzoje kotiruojana akcijy sudaryto portfelio
verte pakilo 0,02 proc., tuo tarpu indeksas krito -2aqprgkirtumas tarp portfelio ir indekso paky
buvo 2,02 procentinio punkto. Serbijos akggortfelis buvo nuostolingas, periodo nuotolis 3,6
proc., 0 indeksas krito -1,33 proc., taigi indeksago 0,7 procentinio punkto daugiau negu
portfelis. Bosnijos ir Hercegovinos akgijportfelio vert smukte¢jo daugiausiai -3,48 proc.,
indeksas taip pat krito -4,09 proc., skirtumas tpgptfelio ir indekso poksio 0,61 procentinio
punkto.
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| SVADOS IR PASIULYMAI

Pasaulio ekonomikos globalizacijos procesai, nei§iamai investuotojus vé&ea ieSkoti
pelningesni rinky, Centrirés, Ryty Europos ir Balkai regiono rinkos per paskufipenkmeg buvo
vienos i patraukliausi besivystatiy kapitalo rinky pasaulyje. Siame darbe buvo pasirinktos
Vidurio Balkany perspektyviausios valstyb Kroatija, Serbija, Bosnija ir Hercegovina, apiéeie
ju makroekonominius rodiklius, kapitalo rinkas, aidijirzas. Tiriamojoje dalyje sudane SeSis
investicinius portfelius, pagal V.Sarpo metagiésant skirtingoms rinkos tendencijoms, i$ ¢hin
valstybiy nacionalitse akciyy birzose kotiruojam imoniy akcijy. Taigi galime padaryti tokias
ISvadas:

1. Per 2006 metus spaausiai BVP didjo Serbijoje 5,5 proc., kiekélesnis BVP augimas
pastebimas Bosnijoje ir Hercegovinoje 5 proc., iodtijoje 4,1 proc.

2. Infliacija palyginome trig Balkan; valstybi, 2006m. Bosnijos infliacija sieke 5 proc.,
Kroatijos 3,2 proc., ir stipriai iSsiskyrSerbija su 11 proc., metine infliacija. Diddhfliacija
parodo ekonomikos nesubalansuaiunduoda didelpagrind, finansirems krizms.

3. Kroatijoje infliacija maZziausia, téau valstyles skola nuo BVP yra pati didZiausia ir siekia
82,5 proc., tod galime teikti kad Kroatijos ekonomikos augirgkatino ir iSorinis skolinimasis.
Maziausia valstyks skola nuo BVP Bosnijoje ir Hercegovinoje siektg1® proc. Valstyés skola
turi bati subalansuota, prasiskolinusios valgybekonomika nekelia pasiémo. Kroatijoje
biudZeto deficitas didZiausias -3,2 proc., Boseij0j8 proc. biudzeto perteklius, nesubalansuotas
biudzetas skatina ekonominius bangavimus ir tagibk investicig aplinka. Labai svarbus
nedarbo lygio rodiklis, didziausias nedarbas Bagaigiekia 44 proc., tai jau kritinriba, tokio
lygio nedarbas parodo ekonomikos kritatiau Bosnijoje didelis skaius Zzmong dirba nelegaliai
ir egzistuoja stipri Seéfine ekonomika.

4. Didziausia birzos kapitalizacija Kroatijoje, siek#8558,64 min. eur maziausia Bosnijoje
5820,97 min. euwr. Lyginant su Lietuvos ,Vilniaus vertybini popiery akciju birza“, kurios
kapitalizacija 9238 min. euy Kroatijos akciy birzos kapitalizacija didegn5 kartus, Serbijos
akciju birZzos kapitalizacija didesgn2 kartus, o Bosnijos mazdaug 2 kartus maZeRemiantis
akcijy birzos kapitalizacijos rodikliu, galima teigti, d¢aBalkan valstybiy akciju birzy
kapitalizacija dided ir sukoncentruotas nemazas kapitalas.

5. Per 2007 metus pastebimas Vidurio Balkaralstybiy akcijy rinky ciklinis svyravimas.
Pirmaji mety ketvirti rinka intensyviai augo, anff ir treciaji ketvirti galima jvardyti kaip
stabilumo laikotarp o ketvirtasis ketvirtis pasizyjo intensyviu akcip kaing smukimu.
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Nuosmukiui dided jtaka padaé JAV finang; krizé. Tai parodo, kad Balkanvalstybi; rinkos
nepaggios atsilaikyti pries tarptautines krizes.

6. Augartioje rinkoje V. Sarpo portfelio optimizavimo metadauvo labai efektyvus. AKaij
portfelio sudaryto iS Kroatijos birzoje kotiruojanakcijy verg per savait padictjo 11,01 proc., 0
rinkos indeksas 6,13 proc. Akgiportfelis i$ Serbijogmoniy akciju per savaif augo 3,91 proc., o
rinkos indeksas 2,55 proc. Bosnijos ir Hercegovia@sijy portfelio verté didéjo spatiausiali
18,05 proc., nors indeksas augo tik 7,10 proc. iTaiggagioje rinkoje optimalaus portfelio
sudaryto pagal V. Sarpo metogigelningumo rezultatai lyginant su rinka yra gefesn

7. Krentartioje rinkoje optimizavimo metodas pagal V. Stdpuvo maziau efektyvus. Portfelis
sudarytas iS Kroatijos akaijbirZoje kotiruojam akcijy per savaif daw 0,02 proc. pelno, téau
rinka smuko dar daugiau -2 proc. Serbijos akpiprtfelio ver¢ krito -0,63 proc., rinka krito -1,33
proc., Bosnijos ir Hercegovinos akgiportfelis nuvegjo -3,48 proc., o rinka krito -4,03 proc.
Krentartioje rinkoje optimalaus portfelio veéxt mazjimas yra gerokai mazesnis negu rinkos.

8. Sudarius investicinius portfelius remiantis V. Sarmetodika esant skirtingoms rinkoms
tendencijos, pastéta kad metodas efektyvesnis esant stabiliai rinkai.

9. Investicinio portfelio optimizavimas pagal V. Sarpwetodik, leidZia neprarandant portfelio
diversifikacijos, esant tokiai pei portfelio rizikai padidinti portfelio pelningum

10. V. Sarpo metodas remiasi istoriniais duomenimidytiniu akcijy pelningumu ir rizika, kuri
lyginama su rinka, tad portfelio pelningumo progn@znetiksli. Remiantis praktiniu portfeli
pelninguny tikrinimu, galima teigti kad prognozuojamas petjumas nuo realaus stipriai skiriasi.
11. Optimizavimo metodas yra statiSkas, negali {igsi konkretaus laikotarpio, kuriamilkby
galima sudaryti portfe¢lir jis duoty didZiausa pelningum.

12. Atliktas tyrimas parod galimas tolimesnes tyrimsritis, kurios galtu apimti optimalaus
portfelio sudarymo laikotarpi analiz, investiciniyy portfeliy akcijuy perskirstymo interval

daznumo ir pagstumo analiz. Tyrimai taip pat gali titi orientuotij miSrias akcij rinkas.
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Kroatijos akcij y birzoje kotiruojam y akcijy pelningumy

pasiskirstymas

1 PRIEDAS

Pelningumas nuo 2007 megt sausio 1d. iki 2007 meg kovo 25d.
(%)
(]

SE i3 2|22 i3

2|l |2 (s |85 %0 |8 |8 |3 ELs

L | a | & | 2|2z |2 S |5 | N | g7
2007.01.01-2007.01.07 | 085% | 223%| 166% 124% 2762% 022% 2077% OF7d4% | 42%%| 144%
2007.01.08-2007.01.14 | 002% | 230%| 1029 341% 147% 048% -1313% 2439F8% | 071%| 1,74%
2007.01.15-2007.01.21 | 231% | 423%| 75294 967% 1441% 052% 108%  0659%90%0] 137%| 403%
2007.01.22-2007.01.28 | 412% | 433%| 297% 045% 1106% 622% -258% 143308% | 606%| 350%
2007.01.29-2007.02.04 | 065% | 149%| -010% 226% 058% 465% 001%  1020Q7%7| 2806% 351%
2007.02.05-2007.02.11 | 220% | 011%| 029% 152% 4156 -143% 828%  298%10% | -144%)| 1,09%
2007.02.12-2007.02.18 | -1,70% | 40%| 016% 716% 534% 3020 -092% -1909#2% | 921%| 2187
2007.02.19-2007.02.25 | 627% | 953%| 898% 095% -788% 703 349% 581881% | -259% 395%
2007.02.26-2007.03.04 | -672% | 097%| -854% -420% 732% 1048% 026% 5%BH-203%| -055% -343%
2007.03.05-2007.03.11 | 1080%| 18%| 688% 251% -090% 520% -314% 601848% | 111%| 203%
2007.03.12-2007.03.18 | -1929% | 290%| 025% 066% 001% 820 2000 03MA50%| 098%| 0,549
2007.03.19-2007.03.25 | 203% | 311%| 138% 059% 074% 2147% 206% 63382% | 249%%| 390%
Vidutinis pelningumas 147% | 171%| 285% 203% 4,63*0 40806 059%  148%7%2[7 414% | 204%
Laikotarpio pelningumas | 1762%| 2056% 34,16% 2433% 5561% 4868%  708%80%7, 3326% 49,70% 2447

Pelningumas nuo 2007 met spalio 1d. iki 2007 mei gruodzio 31d.

2007.10.01-2007.10.07 | 0,76% | 1084% -230% 107% -164% 226% 188% -106862% | -1,07% 2,74%
2007.10.08-2007.10.14 | 096% | 2232% -207% -106% 2234% -060% 5479%05%,| 1555%| 000% 4,13%
2007.10.15-2007.10.21 | 203% | 518%| 600% -360% 394% 18006 -348% 495 -153%| 1679 -1519
2007.10.22-2007.10.28 | -280% | -314%| 098% -222% 02/ -348% 484% 5900 -741% | 090% -131%
2007.10.29-2007.11.04 | 232% | 545%| 6,74% -191% -760% 5H54P%6 -376%,7092 | -782%| -124% -483%
2007.11.05-2007.11.11 | -130% | 692%| 010% 027% 4450 22006 138% -0198w20% | -2,72%| -0449
2007.11.12-2007.11.18 | 423% | 871%| 976% -212% 6600 -178%0% -11,72%95% | 526%| 821% -698%
2007.11.19-2007.11.25 | 281% | 005%| 033%4 -214% 60% 031% 314% -204%78% | 111%| -057%
2007.11.26-2007.12.02 | 575% | 251%| 730% 324% -713% 133%% -141% 004861% | 400%| 512%
2007.12.03-2007.12.09 | 711% | 483%| 268% 532% 585% 082% 447%  108%l29@2| 148%| 300%
2007.12.10-2007.12.16 | 068% | 032%| 406%9 115% 061% -151% 338% -093B73% | 432%| 097%
2007.12.17-2007.12.31 | 894% | 253%| 628% 204% -785% 68106 H53F% 61B3%P1%A| 492%| 405%
Vidutinis pelningumas | 0,73% | 226%| 045% 000% 028% 025% -182% -043%05% | 000%| 036%
Laikotarpio pelningumas | 871% | 2718% 535% 004% 332% -309% -2185% 5%b,1 3546%| 004% 4,389

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Kroatijos, JeshiBosnijos ir Hercegovinos nacionaliriirzy duomenis
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2 PRIEDAS

Serbijos akcijy birzoje kotiruojam gy akcijy pelningumy pasiskirstymas

Pelningumas nuo 2007 matsausio 1d. iki 2007 maj kovo 25d.
(%)
g in
=z (%)) 2 -
g | 22| 3|28 |0 |E&E |5 | 2 |2E3%
= = Z = — 14 o ) 4 N cc—=
< o w w s o o 0 [ > | €8
8\/
2007.01.01-2007.01.07 | 699% | -2453% 7,70% -376% 000% -056% 2470% %l41304% | 042%| 1,749
2007.01.08-2007.01.14 | 525% | 042%| 01694 002% 107 221% 1529% 175@0@3% | 104294 510%
2007.01.15-2007.01.21 | 099% | 2899% 707% 20250 10271% 631% 1321% %135846% | 012%| 5239
2007.01.22-2007.01.28| -1,74% | 000%| 65294 675% 673% 783% -977% 084%37% | -247%| 532%
2007.01.29-2007.02.04 | 014% | 1929% 2307% 423% 1336% -041% -125% %814488% | 22524 3,799
2007.02.05-2007.02.11 | 088% | 1983% -1523%780% | -1409% 148% | 1158% 527% 245% 4071% 6,03%
2007.02.12-2007.02.18 | 949% | 464%| 12794 -243% 35500 674% 48% %R99210%| 731%| -156%
2007.02.19-2007.02.25| 842% | 018%| 323%4 477% 1066% 505% 246% 1006983% | 2641% 1089
2007.02.26-2007.03.04 | 891% | 018%| -1002%02483%| 624% 479% -38% 502% 070% 2938% 183%
2007.03.05-2007.03.11| 633% | 000%| 1228% 041% 322% 123% 577% 533%33%2 1208% 237%
2007.03.12-2007.03.18 | 506% | 000%| 17,88% 1256% 21006 793% 3%  388%8%5 035%| 7,37%
2007.03.19-2007.03.25| 1264%| 000%| 1552% 1806% 126% 610% 667% 152082% | 1441% 4629
Vidutinis pelningumas | 497% | 328%| 5799 7,7/9% 20/% 406% 488% 592%6%231347%| 358%
Laikotarpio pelningumas | 59,62%| 3936% 6945%09349%)| 24,79% 4867%)| 5856% 7107% 2833% 1616% 4292%
Pelningumas nuo 2007 met spalio 1d. iki 2007 mei gruodzio 31d.
2007.10.01-2007.10.07| 060% | -154%| -114% -094% 005% -074% -1765% 300 292% | 333%| 121%
2007.10.08-2007.10.14 | 098% | 48%6| 124% 6100 004% -33%% 048% %R298384% | 550%| 023
2007.10.15-2007.10.21 | -45% | 573%| 241% 004% -374% -318% -337%85%,| 472%| 8600 -26%%
2007.10.22-2007.10.28 | -1,72% | -701%| 87994 -239% 121% 553% -2265% 190§ -245% | 068%| -4519
2007.10.29-2007.11.04 | 542% | 625%| -106% -320% 474% -1030% -1064%32% | -301%| -195% -467%
2007.11.05-2007.11.11| 528% | 191% | 323% 395% 062 815% 518% 1709%68%0, 025% | 197%
2007.11.12-2007.11.18 | -405% | 606%| 9079 -304% -1602% -1149% -455%63% | -332%| 2189 -1132%
2007.11.19-2007.11.25 |-1425% | -1157% -494% -259% 033% -1241% -109PK32%| -620%| -1527% -2,77%
2007.11.26-2007.12.02 | 338% | -328%| -39194 -497% 050% 333% -121% 300Z60% | 033%| 511%
2007.12.03-2007.12.09 | 590% | 14299 3779 345% -301% 421% 286% 617970% | 016% | -6,79%
2007.12.10-2007.12.16 | 572% | 11,71%| -701% -7,76% 04506 -7,84% -7,79%48%8 | 365%| -254% 0309
2007.12.17-2007.12.31| 661% | -187%| 1584% 420% 588% 099 1393% 108PH7% | 021% | 562%
Vidutinis pelningumas | -1,08% | 230%| -119% -162% -172% -31% -175%78% | -1,77%)| -167% -156%
Laikotarpio pelningumas |-1300%| -27,63% -1425% -1943%% -2065% -38,22900224| -21,30%| -2126% -2008% -18,71%
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3 PRIEDAS

Bosnijos ir Hercegovinos akciy birzoje kotiruojam y akcijy pelningumy

pasiskirstymas.

Pelningumas nuo 2007 metsausio 1d. iki 2007 maj kovo 25d.

(%)
m —
< < x x o o x 0 < x %] § 3
& < ) n % > N > 04 n |25
0 S = = 0] m o [~ < w €<
2| 5|8 |52 |8 |3 |%|¢g|5 3¢

< LL > o
2007.01.01-2007.01.07 | 2,74% | 000% | 2262% -050% -12006 241% 961% %BPA53% | 241%| 067%
2007.01.08-2007.01.14 | 441% | 2804%| 087% -005% 735% 1931% 480% %B4051,73%| 1931% 8,889
2007.01.15-2007.01.21 | 019% | 71,86%| -3,33% 930% 231% -13% 69/% WAP3664%| -139% 159%
2007.01.22-2007.01.28 | 206% | -2398% 593%4 1445% 2486% 56000 47,24% 8%80[42149%| 560%| 6,669
2007.01.29-2007.02.04 | 266% | -2398% 2791% -012% 1381% 578% -852933%B,| 4317%| -0,78% 3,139
2007.02.05-2007.02.11 | 208% | 21,.33% 1236% 460% 9250 10,70% 1658% 9%6,01445%| 883%| 655%
2007.02.12-2007.02.18 | 6,7/0% | -360%| 513% 252% 217% 1311% -103% 18%®| -1013% 813% -09%
2007.02.19-2007.02.25 | 1538% | 001%| 396% -025% 2734% -186% 2814%4%0 1442%| 909%| -1559
2007.02.26-2007.03.04 | 891% | 313%| -210% -316% -1761% 611% 1429%bN4| 2622%| -1002% 3549
2007.03.05-2007.03.11 | 557% | -150%| 1686% 341% 1175% -232% 42P% %B256,04% | -218%| 815%
2007.03.12-2007.03.18 | 053% | 21,80%| 1202% 203% 03% 178% 331% 342286% | 6,/6%| 331%
2007.03.19-2007.03.25 | 354% | 1648%| 815% 2344% -1050 358% -135% %W6[1A50% | 4,75%| 447%
Vidutinis pelningumas 308% | 913%| 820% 422% 623% 422 87%% 1626997%7F 421%| 3,70%
Laikotarpio pelningumas | 3695% | 10957999838% | 50,63% 74,74% 50590 10504%85,14%)155,62%) 5051% | 4441%

Pelningumas nuo 2007 met spalio 1d. iki 2007 mei gruodzio 31d.

2007.10.01-2007.10.07 | 088% | 004%| 1879 314% 113% 548% 050% -2088[6% | 7.87%| -060%
2007.10.08-2007.10.14 | 284% | 821%| -052% 383% -181% 21006 -148% -416%54% | 048%| -2,36%
2007.10.15-2007.10.21 | 130% | 467%| -860% -182% -651% 150006 -17/% %U225624% | -164%| -7,649
2007.10.22-2007.10.28 | -230% | 221%| -203% -1060% 06006 -1493% -1466486% | 012%| -1085% -0,299
2007.10.29-2007.11.04 | -152% | -361%| -347% -027% -102% -027% -026%08% | 418%| 210% -13481
2007.11.05-2007.11.11 | -140% | -2539% -1004% 501% 94%6 -271% -192%01% | -109%| 258% 2289
2007.11.12-2007.11.18 | 012% | 10,7/5%| -4,749 50000 41M -320% 0,74% 4%85956% | 690% -3379
2007.11.19-2007.11.25 | 494% | -1935% 432% -717% -75806 -330% -7.829%74%| 353% | -018% 9,649
2007.11.26-2007.12.02 | 440% | 9,77%| 78% 1583% 1902% 884% 1074% 068982% | 1043%| 4,289
2007.12.03-2007.12.09 | -267% | -109%| -336% -1092% -272% 546% 5719%38% | 032%| -7,13% 0579
2007.12.10-2007.12.16 | 355% | 1377% -185% -128% -438% -163% 495%93%),| 001% | 005%| 4,079
2007.12.17-2007.12.31 | -1,75% | 1572% 3699 267/% 62646 534% 136% 495U01% | 0,76% 127%
Vidutinis pelningumas 027% | 093%| -14000 -055% 09% -158% -210%03%,| 038%| 0,769 -1,86°
Laikotarpio pelningumas | -325% | 1120%| -1684% -660% -118{% -1892% %bpN236%| -1058% H11% -22,32

D%
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Tarptautini y reitingy agentiry reitingy reikSmes

4 PRIEDAS

llgalaikio skolinimosi reitingai

Moody's S&P RZ:;ZS Apibuadinimas
Aaa AAA AAA Auksciausias saugumo lygis
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA Aukstas saugumo lygis
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
A2 A A Aukstesnis investicinis reitingas
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
BaaZ2 BBB BBB Zemesnis investicinis reitingas
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB Neinvesticinis (spekuliacinis) reitingas
Ba3 BB- BB-
Bl B+ B+
B2 B B Labai spekuliacinis reitingas
B3 B- B-
Caal CCC+ CCC
Caa2 CCC - Bloga luklé
Caa3 CCC- -
Ca CC CcC Ypéaspekuliacinis reitingas
C C C Galimagsipareigojimy nevykdymas
- - DDD
- - DD Isipareigojimy nevykdymas
- D D

Saltinis: Lietuvos Respublikos Finapministerija 2008. Prieiga per internet

http://www.finmin.It/web/finmin/kredito_reitingaifledito_reitingu_reiksmes

63



Akcij y portfeliy pelningumai rinkos augimo laikotarpiu

5 PRIEDAS

Kroatijos
(%)
< < < < < < £
¢ ¢ 5 & & & & 5 3
> > P o X O < 5 S
5 i P 9 X i Q = &
o
Svoris 11% 4% 16% 14% 15% 2% 10%| @
Verte 2007-03-30| 104000 | 350000 291000  19.00/02 8001 930 0012 = 423767
Verte 2007-04-10, 1.009,99 3.74200 302501 22000000 105000 ,d048 11.20000 e 449723
Pokytis 0,03 0,07 004 015 031 013 0,0 o
Pelningumas -0,003 0,003 0,006 0,021 0047 0037 000 O, 1101% | 1%
Serbijos
4 - 0 3
2 z @ Q I | 8| &
< w w & > E % @
Svoris 22% 5% 25% 19% 28%| & %
Verte 2007-03-30 10573 2452 2833 4696 219 o | 2.849,35
Verts 2007-04-10| 11210 2519 2999 4.980 2180 2.921,92
Pokytis 0,06 0,03 0,06 0,06 -0,01
. - 3,91%| 2,55%
( 4 1 1
Pelningumas 0,01309 0,00143 0,01474 0,0116%0194
Bosnijos ir Hercegovinos
N - 3
N o o S
4 (e ) 79 = & g T
m = O o X < 2 )
0 z A pd o ) = o
a0} o8 T L ) 2 = n
< > =
o
Svoris 5% 39% 129% 219 8% 169 ©
Verte 2007-03-30 525,2 38,24 28,21 74,91 19,4 157 £ 1589
Verte 2007-04-10 530,28 41,14 29,43  113,y1 3256 176 % 5453,4
Pokytis 0,01 0,08 0,04 0,52 0,68 0,12
. 18,05% 7,10%
Pelningumas 0,000442 0,029568 0,004988 0,1066 1©0,053,019186 ° °

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Kroatijos, JeshiBosnijos ir Hercegovinos nacionaljriirzy duomenis
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6 PRIEDAS
Akcij y portfeliy pelningumai (nuostolingumas) rinkos smukimo
laikotarpiu
< < < 8
¢ | 3 | £ | ¢ | 2 ¢ £ 3
%) < 55 x 3 < =2 S
@ < < (@) x 23] 15 =
[a) 0 z @) = < £ )
< @) - o > N o
Svoris 13% 9% 24% 20% 27% 7% %
Verte 2007-12-31| 565 1.646,000 2.786,00 49999 1.66449 11.51 £ 5239,03
Verté 2007-03-03| 555 1.699,90, 2.705,00 5005 1.675p0 12.30( & 5134,24
Pokytis -0,02 0,03 -0,03 0,00 0,01 0,07 . .
Pelningumas -0,002 0,003 -0,007 0,000 0,002 0,005 0.02% 2,00%
| n 3
2| Z| 2| &| § & 2
< w L = > E % 3
Svoris 33%| 19%| 299 119 ™ eE
Verte 2007-12-31| 9.801| 2.900 3.438 1.727  2.04 S | 2.289
Verte 2008-01-14| 9.549| 2.7600 3.550 1.730 2.0 2.259
Pokytis -0,03| -0,05| 0,03 0,00 0,02
-0,63%| -1,33%
Pelningumas | -0,00848,009370,009590,000190,00175 " | 7"
AN ™ %
¥ Y o o < o £ =
74 74 %) = 04 7 = 0
o > = X < L = %)
o I I o 3] o £ @
m ) m n =z L) = 0
< L > 8_
o
Svoris 60% 5% 3% 3% 249 49 °
Verte 2007-12-31 550,00 70,02 54,71 17,41 168,28 128 £ 3685,15
Verte 2008-01-14 545,00 50,06 51,80 16,50 160,00 124/ & 3534,26
Pokytis -0,01 029 | 005 -0,05 -0,05 -0,02 3.48% | -4.09%
Pelningumas -0,0054948,014472% -0,00164 | -0,0015414,0116244-0,000992
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7 PRIEDAS

SOLVER parametrai sudarant portfelius rinkos augimo laikotarpiu

Portfelio sudarymas iS Kroatijasoniy akciju

Solver Parameters

Sef Target Cell:

iy

Solve

Equal To: ¥ Max  Min © Yalueof: I':'

Close |

By Changing Cells:

|$C$6:$L$6 5] GUEsS |
—Subiject ko the Constrainks: opkions |

$I§6 =0 -] Add

$346 =0 =

fkfe ==10 Zhange |

$L$12 <= 0,0007 Reset Al |

$L$6 ==0 Delete | —

$Mge = 1 = Help |

Portfelio sudarymas iS Serbijgsoniy akciju

Solver Parameters

Set Target Cell; HLE13

i

Solve

Equal To: % Max O Mo Walue of: I':'
~By Changing Cells:

|$C$E:$L$6 :“J GUEsS |

—Subject ko the Constraints: Options
$146 == 0 -] Add |

$146 == 0 —

fife ==1 Change |
$L$12 <= 0,001 =
$L$6 ==10 |
ik = 1 - Delete

Close

Reset All

i

Help

Portfelio sudarymas iS Bosnijos ir Hercegovipm®niy akcijy

Solver Parameters

Set Targek Cell: tL$13 % Solve

1,

Equal To: * Max (Mo ( valueof: |0

Close I

—By Changing Cells:

[$c4e:4Lee Y| GUEss |
—Subiject to the Constraints: Optians

$I46 >=10 & Add

$46 ==10

$kEE ==10 Change |

k12 <= 0,002 Reset all |

§L$6 ==0 Delete =

$MgE = 1 v 4|— |

Help

Saltinis: Sudaryta autoriaus
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8 PRIEDAS

SOLVER parametrai sudarant portfelius rinkos smukimo laikotarpiu

Portfelio sudarymas i$S Kroatijgsoniuy akciju

Solver Parameters

Set Target Cell; LE13 Salve

i

Equal Ta:  Max Mo Walue of: I':'
~By Changing Cells:

[$cge: 416 = Guess |

~aubject to the Constraints: Options
$146 == 0 -] Add |
$346 ==10 -

FK$E ==10 Change |
$L$12 <= 0,0015 =
$L$6 =0 |
ivies - ¢ - Delete

Close

Reset All

Help

Portfelio sudarymas iS Serbijgsoniy akciju

Solver Parameters

Sef Target Cell:

1, LEE

Solve

Equal Ta: @ Max (Mo yalueof: |0
~By Changing Cells:

|$C$6:$L$6 j&_] GUESS |

~Subject bo the Constraints: Options
$186 »= 0 -] Add |
$146 =0 =

$kdE =10 Change |
$L$12 == 0,001 =
$L46 ==10 |
e 1 - Delete

Close

Reset All

Help

il

Portfelio sudarymas iS Bosnijos ir Hercegovifm®niy akcijy

Solver Parameters

Sek Target Cell: L4515 Solve

il

Equal To: @ Max Mo Yalue of: I':'

Close |
~Byw Changing Cells:
|$C$6:$L$6 =) GUess |
—Subject to the Constraints: Options
$1$6 =0 ] Add
$146 == 0 -
K6 ==10 Change |
$L$12 <= 0,0004 Reset All |
$LE6 ==10 o | =
” - elete
$M4E = 1 Help |

Saltinis: Sudaryta autoriaus
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