VILNIAUS GEDIMINO TECHNIKOS UNIVERSITETAS

Grigorij ZILINSKIJ

INVESTICIJU PORTFELIO SPRENDIMAI

DAKTARO DISERTACIJA

SOCIALINIAI MOKSLAI,
EKONOMIKA (04S)

o LEIDYKLA
Vilnius TECHNIKA 2012



Disertacija rengta 2008—2012 metais Vilniaus Gedimino technikos universitete.

Mokslinis vadovas

prof. habil. dr. Aleksandras Vytautas RUTKAUSKAS (Vilniaus Gedimino
technikos universitetas, socialiniai mokslai, ekonomika — 04S).

VGTU leidyklos TECHNIKA 2078-M mokslo literatiiros knyga
http://leidykla.vgtu.lt

ISBN 978-9955-28-

© VGTU leidykla TECHNIKA, 2012
© Grigorij Zilinskij, 2012
grigorij.zilinskij@vgtu.lt



VILNIUS GEDIMINAS TECHNICAL UNIVERSITY

Grigorij ZILINSKIJ

INVESTMENT PORTFOLIO SOLUTIONS

DOCTORAL DISSERTATION

SOCIAL SCIENCES,
ECONOMICS (04S)

o LEIDYKLA
Vilnius TECHNIKA 2012



Doctoral dissertation was prepared at Vilnius Gediminas Technical University in
2008-2012.

Scientific Supervisor

Prof Dr Habil Aleksandras Vytautas RUTKAUSKAS (Vilnius Gediminas
Technical University, Social Sciences, Economics — 04S).



Reziumeé

Disertacijoje nagrinéjama investicijy portfelio sudarymo ir valdymo rinky
dinamikos salygomis problematika. Globali finansy krizé parodé, kad
investuojant atsiranda ne tik uzdarbio galimybés, bet ir gana didelé praradimy
rizika.

Pagrindinis disertacijos tikslas — pasiilyti ir empiriskai aprobuoti
Siuolaikiniy rinky dinamikos i$Stkius atitinkanéius investicijy portfelio
sudarymo ir valdymo sprendimus skirtingus investavimo polinkius turintiems
investuotojams.

Daktaro disertacija sudaro jvadas, trys skyriai ir bendrosios iSvados.

Ivade suformuluojama moksliné darbo problema, pagrindziamas jos
aktualumas, jvardijamas tyrimo objektas, darbo tikslas ir uzdaviniai, pristatoma
tyrimo metodika, darbo mokslinis naujumas ir gauty rezultaty praktiné reikSmé,
ivardijami ginamieji teiginiai.

Pirmajame skyriuje nagrin¢jamos placiai diversifikuoto investicijy portfelio
sudarymo galimybés. [vertinami mokslininky pasitlymai dél skirtingy aktyvy
(investicinio turto klasiy) jtraukimo i investiciju portfelj, sudarytas birzoje
prekiaujamy fondy portfelis ir ivertintas jo efektyvumas. Pasiiilytas investuotojo
realiai patirtos rizikos vertinimo metodas.

Antrajame skyriuje detalizuoti aktyvaus investiciju portfelio valdymo
taikant finansinj sverta sprendimai. [vertinti efektyviosios portfeliy ribos
poky¢iai bei aktyvaus portfelio valdymo taikant finansinj sverta tikslingumas.
Pasiiilytas prognozavimo tikslumu praeityje paremtas prognoziy integravimo
metodas ir jvertintas jo efektyvumas integruojant skirtingo periodo laiko eiluciy
prognozes. Pasiiilytas investuotojui priimting perteklinio laukiamo pelningumo
ir patiriamy sanaudy santykj jvertinantis sprendimo keisti portfelio sudétj
priémimo metodas. Visi pasitilymai apibendrinti aktyvaus portfelio valdymo
modelyje.

Treciajame skyriuje atlikta i§sami daugiakriterio sprendimy priémimo
metody taikymo investicijy portfelio sudarymo problemai spresti galimybiy
analizé. Pasitulytas ir patikrintas rinkos salygomis akcijy investiciniu
patrauklumu paremtas investicijy portfelio sudarymo metodas. Suformuluotos
akcijy investiciniu patrauklumu paremto portfelio sprendimy paramos sistemos,
uztikrinancios pasitilyto metodo taikymo galimybiy iSplétima, sukiirimo gairés.

Disertacijos pabaigoje suformuluotos bendrosios iSvados.

Disertacijos tema paskelbti 6 straipsniai: 2 — recenzuojamuose mokslo
zurnaluose, referuojamuose duomeny bazése, 2 — recenzuojamose tarptautiniy
konferencijy medziagose, 2 — jaunyjy mokslininky konferencijy medziagose.



Abstract

The dissertation analyses the topic and problems of selection and
management of investment portfolio in terms of market dynamics. The global
financial crisis has revealed that investments bear not only return possibilities
but also a relatively high risk of loss.

The main aim of the Thesis is to propose and test empirically investment
portfolio selection and management solutions matching the tendencies of
modern markets for the investors with different investing preferences.

The Doctoral Thesis consists of the introduction, three body chapters and
conclusions.

The introduction presents the scientific problem, its relevance, the object of
the research, the aim and tasks of the research, methods of research, scientific
novelty of the Thesis, practical significance of its results and defended
statements.

The first chapter provides analysis of possibilities for a widely diversified
investment portfolio selection. The study of proposals of scientists on different
assets combining into an investment portfolio is carried out. Portfolio of
exchange traded funds is created and its efficiency is evaluated. The method for
actually incurred risk evaluation is suggested.

Solutions for active investment portfolio management with financial
leverage are specified in the second chapter. The changes of efficient set of
portfolios and expediency of active portfolio management with financial
leverage are evaluated. Forecasts integration method, based on prediction
accuracy in the past, is proposed; its efficiency is evaluated integrating different
period time series forecasts. A portfolio rebalancing method, based on investor
appropriate excess return and incurred costs ratio evaluation is proposed. All
suggestions are summarized in an active portfolio management model.

The third chapter presents a comprehensive analysis of application
possibilities of multicriteria decision making methods to deal with efficient
portfolio selection problem. Investment portfolio selection method, based on
stock investment attractiveness, is proposed and tested in real market conditions.
Guidelines for development of the portfolio selection decision support system,
based on stock investment attractiveness, are formulated, ensuring expansion of
application of the suggested method.

Finally, conclusions and proposals are formulated.

6 articles are published on the theme of the Thesis: 2 in the peer-reviewed
scientific journals, 2 articles in the peer-reviewed international conferences
materials, 2 articles in conference for young researchers’ materials.
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Zyméjimai

Simboliai

E(Rp) — tikétina portfelio graza;

w; — investicijy dalis, investuota i i vertybinj popieriy;

E(R;) — i vertybinio popieriaus tikétinas pelningumas (graza);
COV(R,R;) —kovariacija tarp i ir j finansiniy priemoniy grazos;

E(R,)" —laukiamas pelningumas jvertinus proporcines sandoriy sanaudas;
X, — akcijos graza t laikotarpiu;

X1 — grazos prognoz¢ artimiausiam ateities laikotarpiui;

Xk

., —k periodo ilgio prognoz¢;

W(X ,"H) —k periodo ilgio prognozés svoris bendrame ivertyje;

MSE,k —k periodo ilgio laiko eilutés prognoziy vidutiné kvadratiné paklaida;
C — bendrosios sandoriy sanaudos;

¢,; —sandoriy sanaudos, tenkanc¢ios vienam rizikingo aktyvo i vertés vienetui t
laikotarpiu;

w,; —t laikotarpiu | i akcija investuoty 1é3y suma;
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¢/ —1iaktyvo isigijimo sandoriy sanaudos;

¢, —1aktyvo pardavimo sandoriy sanaudos;

r_ — nerizikingo skolinimo paliikany norma;
w_ — léSos, skolinamos uZz nerizikingg paliikany norma;

r

. — nerizikingo skolinimosi palikany norma;

w, — lé8uy suma, pasiskolinama uz nerizikinga paliikany norma;

A —rizikos tolerancijos lygis;
W — investicijoms skirta investuotojo 1éSy suma;

w'™ _ maksimali suma, kuria galima pasiskolinti uz nerizikinga paltikany norma;

w™" — minimali nerizikingy investicijy suma;

w™ _ minimali rizikingy investicijuy suma { i akcija;

K — kriterijaus, remiantis kuriuo priimamas sprendimas keisti portfelio sudéti, reik§me;
K,.;, — minimali kriterijaus reik§mé, kad biity priimtas sprendimas keisti portfelio sudéti;
AE(R) — ribinis laukiamo pelningumo pokytis;

AC — ribinés sandoriy sanaudos;

K’

min — Investuotojo pasirinkta minimali ribinio laukiamo pelningumo poky¢io ir ribiniy
sanaudy reik§meé, kad bty priimtas sprendimas i§ dalies keisti portfelio sudétj;

K;— i vertinimo kriterijus;

Z;— i kriterijaus poveikio kryptis;

g; — 1 kriterijaus svoris;

x; — j akcijos i kriterijaus reikSme;

X;min — Minimali i kriterijaus reik§me tarp visy akcijy;
S,; — maksimizuojanc¢iy kriteriju reik§miy sumos;

S.; — minimizuojanciy kriterijy reikSmiy sumos;

O;—j akcijos santykinis investicinis patrauklumas;

corry —1ir j akeijy grazos koreliacijos koeficientas;

corr,, —vidines portfelio koreliacijos koeficientas;

Qg — sektoriaus investicinis patrauklumas;

0, — akcijos patrauklumas sektoriaus lygmeniu;
QO — akcijos patrauklumas rinkos mastu;

0, — virtualios akcijos investicinis patrauklumas.
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Santrumpos

BPF — birzoje prekiaujami fondai (angl. Exchange traded funds — ETF);
EWC — iShares MSCI Canada Index Fund;

EZA — iShares MSCI South Africa Index Fund;

EPP — iShares MSCI Pacific ex-Japan Index Fund;

ILF — iShares S&P Latin America 40 Index Fund;

FEZ — Dow Jones EURO STOXX 50 ETF;

SPY — SPDR S&P 500 ETF;

GUR — SPDR S&P Emerging Europe ETF;

GAF — SPDR S&P Emerging Middle East & Africa ETF;
BSV — Short-Term Bond ETF;

BIV — Inter-Term Bond ETF;

BLV — Long-Term Bond ETF;

FXA — CurrencyShares Australian Dollar Trust ETF;
FXY — CurrencyShares Japanese Yen Trust ETF;

FXC — CurrencyShares Canadian Dollar Trust ETF;

FXB — CurrencyShares British Pound Sterling Trust ETF;
FXE — CurrencyShares Euro Trust ETF;

FXS — CurrencyShares Swedish Krona Trust ETF;

FXM — CurrencyShares Mexican Peso Trust ETF;

UUP — PowerShares DB US Dollar Index Bullish Fund;
GLD — streetTRACKS Gold Shares ETF;

SLV —iShares Silver Trust Fund;

DBB — PowerShares DB Base Metals Fund;

DBE — PowerShares DB Energy Fund;

DBA — PowerShares DB Agriculture Fund,

SNTG - standartinis nuokrypis nuo numatytos tikétinos investicijy grazos;
CML — kapitalo rinkos tiesé (angl. capital market line);
RFR — nerizikinga paliikany norma (angl. risk free rate);
OC - sandoriy sanaudos (angl. operation costs);

APG — APB ,,Apranga‘;

CTS - AB,,,City service*;

IVL — AB ,,Invalda“;

LNA — AB ,,Linas Agro Group®;

PTR — AB Panevézio statybos trestas;

SAB — AB Siauliy bankas;
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TEO - AB TEO LT;

UKB — AB Ukio bankas;

SMA — paprastas slankusis vidurkis;

WMA — svertinis slankusis vidurkis;

EMA — eksponentinis slankusis vidurkis;

ARMA - autoregresinis slankusis vidurkis;

ANN — dirbtinis neuroninis tinklas (angl. Artificial neural network);
HMM - pasléptasis Markovo modelis (angl. Hidden Markov Model);
PSO — daleliy masés optimizavimas (angl. Particle Swarm optimisation);
NLICA - nelinijiné nepriklausomy komponenty analizé;
SVR — paramos vektoriy regresija;

GBM — geometrinis Browno judéjimas;

HCSOM - Hybrid Cohonen Self Organising Map;
MAFE - vidutiné absoliutiné prognozavimo paklaida;
FE — prognozés paklaida;

AFE — absoliuti prognozés paklaida;

MSE - vidutiné kvadratiné paklaida;

RMSE - 8aknis i§ vidutinés kvadratinés paklaidos;
MAPE - vidutiné absoliuti procentin¢ paklaida;

MAD - vidutinis absoliutus nuokrypis;

TIC — Theil‘o nelygybés koeficientas;

RMAE - santykiné vidutiné absoliuti paklaida;

NMSE — normalizuota vidutiné standartiné paklaida;
POCID - krypties poky¢io prognoze;

ARV - vidutinis santykinis neatitikimas;

AA — Alcoa Inc.;

BA — Boeing Company;

CAT - Caterpillar, Inc.;

DD —E. I. du Pont de Nemours and Company;

GE — General Electric Company;

IBM — International Business Machines;

KO — Coca-Cola Company;

EUR — euras;

USD — JAV doleris;

CHF — Sveicarijos frankas;

GBP — Didziosios Britanijos svaras;
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JPY — Japonijos jena;

APV — aktyvus portfelio valdymas;

SV — pusiau variacija;

MCDM - daugiakriteris sprendimy priémimas;
MADM - daugelj veiksniy jvertinantis sprendimy priémimas;
MODM - daugiatikslis sprendimy priémimas;
CVX — Chevron Corporation;

INTC — Intel Corporation;

JNJ — Johnson & Johnson;

MCD — McDonald's Corporation;

MMM - 3M Company;

MRK — Merck & Company, Inc.;

PFE — Pfizer, Inc.;

T - AT&T Inc.;

UTX — United Technologies Corporation;

VZ — Verizon Communications Inc.;

XOM — Exxon Mobil Corporation.
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lvadas

Problemos formulavimas

Investicijy portfelio sudarymo ir valdymo proceso analizé bei jo tobulinimo
galimybiy paieska yra svarbi Siuolaikinio ekonomikos mokslo plétojimo kryptis.
Sios krypties svarba taip pat pagrindzia investicijy portfelio sudarymo, finansy
rinky efektyvumo ir glaudziai susijusia tematika nagrinéjanc¢iy mokslininky
gauty Nobelio premijy uz pasiekimus ekonomikos moksle skaicius.
investavimo problematika nagrinéjantiems mokslininkams. ISkyla batinybe
sukurti inovatyvius, Siuolaikinéms finansy rinky salygoms adekvacius teorinius,
koncepcinius ir pragmatinius investicijy portfelio sudarymo ir valdymo
sprendimus. Tai, kad mokslininky sitlomi sprendimai nepakankamai atitinka
Sios dienos poreikius, liudija po globalios finansy krizés zymiy ekonomisty
i§sakyti raginimai daliai Nobelio premijos laureaty atsisakyti gauty premijy.
Ivertinus pasirinktos tematikos aktualuma, disertacijoje nagrin¢jama ir
sprendziama problema formuluojama kaip Siuolaikinéje ekonomikos teorijoje ir
praktikoje sukaupto mokslinio pazinimo bei siiilomy sprendimy nepakankamas
adekvatumas siekiant uztikrinti efektyvy investiciju portfelio — kaip
dominuojancios investavimo strategijos — sudaryma ir valdyma skirtingus
investavimo biuidus pasirenkantiems investuotojams esant Siuolaikinéms finansy

1
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v —

dinamika, sudétingéjanti jy plétros galimybiy jvairové ir investavimo sprendimy
sistemiskumo poreikis.

Siekiant geriau atskleisti disertacijoje nagrinéjamos problemos esme,
tikslinga iSgryninti pagrindinius probleminius jos aspektus:

e mokslinéje literatliroje nepakankamai jvertintos skirtingy aktyvy (turto
klasiy) derinimo investicijuy portfelyje galimybés, kurios galéty leisti sumazinti
investicijy portfelio rizika ir galimus netekimus smunkant atskiroms rinkoms;

e nepakankamas realios rinkos apribojimy ir portfelio valdymo sanaudy
jvertinimas moderniojoje portfelio teorijoje gali klaidinti investuotojus
suteikdamas pertekliniy likesciy dél portfelio laukiamos grazos, ypa¢ aktyviai
valdant portfelj taikant finansinj sverta;

e nepakankamai iSnagrinétos skirtingais metodais gauty akcijy kainy
(grazos) prognoziy integravimo galimybeés, kurios leisty sumazinti galimas
uzprogramuotas atskiry prognozavimo metody klaidas (pvz., esant ,,techniniams
atSokimams® ar akcijy rinkoms atsigaunant po krizés) ir padidinti prognozavimo
tiksluma;

e néra pasitlyta metody, jvertinanéiy investuotojui priimting laukiamo
pelningumo pokycio ir realiai patiriamy sanaudy santykj priimant sprendimus
dél portfelio sudéties keitimo;

e moksliniuose darbuose portfeli optimizuoti sitloma remiantis
pelningumu ir rizika, kurie dazniausiai nustatomi remiantis praeities grazos
analize, kartais itraukiant papildomas charakteristikas (pvz., likviduma,
diversifikacijos lygj ir pan.), taciau néra pasitilyto modelio ar sistemos, kurie
leisty optimizuojant portfelj siekti maksimizuoti bendra investicijy portfelio
patraukluma, jvertinanti kokybinius ir kiekybinius, fundamentaliosios ir
techninés analizés veiksnius, konkrec¢iam investuotojui.

Atsizvelgiant | jvardinta problema ir pagrindinius jos aspektus tikslinga
iSnagrinéti ir pasitlyti konkrecius portfelio valdymo sprendimus skirtingus
investavimo polinkius turintiems investuotojams — jvertinti pasyviy investuotojy
apsisaugojimo nuo rizikos ir netekéiy padidéjusio rinky nepastovumo
laikotarpiais galimybes, apribojimy ir sanaudy poveiki efektyviajai portfeliy
ribai, sukurti prognoziy integravimo ir sprendimo keisti portfelio sudétj
priémimo metodus, pasitilyti akcijy investiciniu patrauklumu paremta investicijy
portfelio sudarymo model;j ir detalizuoti jo pagrindu galimos sukurti sprendimy
paramos sistemos gaires.
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Darbo aktualumas

Sparti finansy rinky plétra, investiciniy priemoniy ir paslaugy jvairovés
didéjimas — efektyviy investavimo sprendimy sudétingumo ir naujy investavimo
galimybiy jrodymas. Naujos investicijy portfelio diversifikavimo galimybés taip
praktiniy sprendimy. Globali finansy krizé parodé, kad tradiciniai portfelio
diversifikavimo biidai isigyjant skirtingy sektoriy ar skirtingy regiony jmoniy
akcijas néra efektyviis, kai finansy rinkos yra veikiamos sisteminio pobiidzio
veiksniy. Siuolaikinéms finansy rinkoms biidinga dinamika reikalauja adekvaciy
investicijy valdytojy sprendimy, taciau net deleguotas, profesionalus investicijy
valdymas (pvz. investiciniy fondy vienety isigijimas) krizés laikotarpiu taip pat
neapsaugojo investuotojy nuo investicijy vertés sumazéjimo. ISkyla biitinybé
ieSkoti naujy portfelio sudarymo ir valdymo budy, leidziandiy sumazinti
investicijy rizika ir galimus nuostolius padidéjusio rinky nepastovumo
laikotarpiu.

Didéjanti investiciniy priemoniy jvairové leidzia net privatiems
investuotojams investuoti ir viename portfelyje derinti tokias skirtingas turto
klases kaip akcijos, skolos vertybiniai popieriai, valiutos ar prekés, kuriy kainy
pokyc¢iai tarpusavyje yra mazai ar net neigiamai koreliuoti. Tai sukuria salygas
placiai diversifikuotam portfeliui, kuris Siame darbe suvokiamas kaip kryptingai
atrinkty aktyvy, o ne visy prieinamy aktyvy rinkinys, sudaryti, bet reikalauja
iSsamesnés placiai diversifikuoto portfelio sudarymo galimybiy analizés ir jo
suteikiamy apsisaugojimo nuo rizikos ir netekéiy galimybiy vertinimo.

Nepastovumas ir gana dideli kainy svyravimai akcijy rinkoje atveria
didesnio uzdarbio galimybes aktyviems (daznai portfelio sudéti keiciantiems)
investuotojams. Galimg pelninguma dar labiau padidinti gali finansinio sverto
naudojimas, kai tikétino rinky smukimo laikotarpiais daromos tik nerizikingos
investicijos, o laukiamo rinky kilimo laikotarpiais papildomai yra pasiskolinama
siekiant daugiau investuoti | rizikingesnius ir potencialiai pelningesnius
vertybinius popierius. Aktyvus investavimas taip pat uztikrina investuotojo
tobuléjima nuolat ieskant naujy sprendimy, kaip iSnaudoti rinkos dinamikos
galimybes. Tacdiau aktyvus portfelio valdymas taikant finansinj sverta turi
apribojimy, atsiranda papildomy sanaudy, todél gali biiti pelningas tik tuo atveju,
jei bus pasitlyti efektyviis sprendimai, kaip igyvendinti konkreius aktyvaus
portfelio valdymo etapus.

Sproges nekilnojamojo turto kainy burbulas, ekonomisty nuomoné dél
galimo socialiniy tinkly jmoniy akcijy kainy burbulo formavimosi vercéia
suabejoti praeities laikotarpiy grazos analizés tinkamumu vertinant laukiama
investicijy graza, todél sprendimai dél investavimo turéty bati priimami siekiant
maksimizuoti bendra investiciju portfelio atitiktj investuotojo poreikiams
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(investicinj patraukluma). O didéjantis investuotoju démesys imoniy socialinei
atsakomybei reikalauja numatyti galimybe jtraukti socialinius, etinius ir kitus
kokybinius veiksnius j investicinio patrauklumo vertinima. Bendro investicinio
patrauklumo kriterijaus pagrindu sudaromas investicijy portfelis gali uztikrinti
ne tik investicijy atitiktj investuotojo poreikiams bet ir darnia verslo, rinky ir
Saliy plétra.

Apibendrinant pazymeétina, kad darbo aktualumas yra grindziamas biitinybe
pasitlyti portfelio sudarymo ir valdymo sprendimus, leidzian¢ius maksimizuoti
investicijy atitikt] investuotojo poreikiams, padidinti graza rinky augimo
laikotarpiu ir sumazinti investicijy vertés sumazéjimo rizika rinky smukimo
laikotarpiu.

Tyrimy objektas

Darbo moksliniy tyrimy objektas — investicijy portfelio sudarymas ir valdymas.

Darbo tikslas

Pagrindinis disertacijos tikslas — pasiiilyti ir empiriskai aprobuoti Siuolaikiniy
rinky tendencijas atitinkanéius investicijy portfelio sudarymo ir valdymo
sprendimus skirtingus investavimo polinkius turintiems investuotojams.

Darbo uzdaviniai

Darbo tikslui pasiekti yra keliami $ie uzdaviniai:

1. ISanalizuoti skirtingy aktyvy itraukimo | placiai diversifikuota
portfeli galimybes ir jvertinti placiai diversifikuoto portfelio, kaip
rizikos mazinimo ir apsisaugojimo nuo atskiry rinky smukimo
priemongs, efektyvuma.

2. Pasitlyti konkre€ius aktyvaus portfelio valdymo taikant finansini
sverta sprendimus:
e jvertinti aktyvaus portfelio valdymo taikant finansinj sverta
apribojimy ir sanaudy poveikj efektyviajai portfeliy ribai;
e pasitlyti ir empiri$kai aprobuoti atskiry prognoziy integravimo
metoda;
e pasitlyti sprendimo keisti portfelio sudétj pri¢mimo metoda;
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e apibendrinti pateiktus pasitlymus sukuriant bendra aktyvaus
portfelio valdymo taikant finansinj sverta modelj.

3. Ivertinti daugiakriterio sprendimy priémimo metody taikymo
investicijy portfeliui sudaryti galimybes, pasitlyti ir empiriskai
aprobuoti akcijy investiciniu patrauklumu paremta investiciju
portfelio sudarymo model;.

4. Suformuluoti akcijy investiciniu patrauklumu paremto investicijy
portfelio sudarymo sprendimy paramos sistemos sukiirimo gaires.

Tyrimy metodika

Disertacijos tikslui ir keliamiems uzdaviniams pasiekti darbe buvo taikoma:
literatliros analizei — moksliniy Saltiniy analizé, sintezé ir apibendrinimas;
teoriniams sprendimams pagristi ir juos aprobuoti — hipotetinis modeliavimas,
grafinis vaizdavimas ir lyginimas, daugiakriteris vertinimas, kiekybiniai
matematiniai ir statistiniai tyrimo metodai.

Darbo mokslinis naujumas

Rengiant disertacija buvo gauti Sie ekonomikos mokslui nauji rezultatai:

1. lvertintos placiai diversifikuoto portfelio, apimancio akcijy, obligaciju,
valiuty ir prekiy turto klases, sudarymo galimybés ir efektyvumas rinky
dinamikos salygomis. Gauti rezultatai parodé, kad derinti skirtingas
turto klases gali buti naudinga mazinant portfelio rizika, tac¢iau ilgesnj
laika nekeiciant portfelio sudéties jo graza sumazéja.

2. Pasililytas investuotojo faktiskai patirtos rizikos vertinimo metodas
pagristas realios grazos neatitikimo investuotojo liikes¢iams vertinimu.

3. lvertinti efektyviosios portfeliy ribos pokyciai aktyviai valdant
investicijy portfeli taikant finansinj sverta. Rezultatai parodé, kad
aktyvus portfelio valdymas taikant finansinj sverta gali buti naudingas
tik  tuo  atveju, kai  aktyviai  naudojamasi  nerizikingo
skolinimo/skolinimosi galimybémis.

4. Pasitlytas prognoziy integravimo metodas, leidziantis tiksliau
prognozuoti akcijy graza ir valiuty kursy pokycius. Tyrimo rezultatai
parodé, jog integruojant skirtingo periodo laiko eiluéiy paprastojo ir
svertinio slankiojo vidurkio metodais gautas prognozes galima sumazinti
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vidutines absoliucias prognozavimo paklaidas, lyginant su tiksliausia i$
neintegruoty prognoziy vidutiniskai apie 11 proc.

5. Pasiilytas sprendimo keisti portfelio sudéti, atsizvelgiant | investuotojui
priimting laukiamos grazos pokycio ir realiai patiriamy sanaudy santyki,
priémimo metodas. Numatyta galimybé keisti portfelio sudétj i$ dalies
jvertinant ribinj laukiamo pelningumo pokyti ir ribines sanaudas.

6. Atskleistos daugiakriterio sprendimy priémimo metody taikymo akciju
investiciniam patrauklumui nustatyti galimybés ir pasitlytas akcijy
investiciniu patrauklumu paremtas investiciju portfelio sudarymo
modelis leidzia, jvertinus akcijy prekybos, fundamentaliuosius ir net
kokybinius rodiklius, i portfelj atrinkti geriausiai investuotojo poreikius
atitinkancias akcijas. Suformuluotos gairés akciju investiciniu
patrauklumu paremto portfelio sudarymo sprendimy paramos sistemai
sukurti.

Darbo rezultaty praktiné reikSmé

Rengiant disertacija buvo pasitlyti konkretiis investicijy portfelio sudarymo
ir valdymo sprendimai, kurie gali buiti pritaikyti realiomis rinkos salygomis,
sudarant ir valdant investiciju portfelius. Placiai diversifikuoto portfelio
sudarymo galimybiy jvertinimas gali buti naudingas pasirenkant investicinio
turto klases, sprendziant dél portfelio sudéties perzitiros periodiskumo,
patikslinta efektyvioji portfeliy riba — priimant sprendimus dél aktyvaus portfelio
valdymo ir finansinio sverto naudojimo, prognoziy integravimo ir sprendimo
keisti portfelio sudéti priémimo metodai gali buti naudojami sprendimy paramos
sistemoms kurti ar tiesiogiai taikomi portfeliui valdyti, darbe suformuluoty
gairiy pagrindu gali biiti sukurta reali akcijy investiciniu patrauklumu paremto
portfelio sudarymo sprendimy paramos sistema.

Ginamieji teiginiai

1. Skirtingy turto klasiy derinimas investicijy portfelyje leidzia sumazinti
sisteming investavimo | vieng turto klas¢ (pvz., akcijas) rizika, taciau,
atsizvelgiant | tai, jog tiek graza, tiek grazos tarpusavio koreliacijos
kinta laike, net placiai diversifikuoto portfelio sudéti tikslinga
periodiskai perziiiréti.

2. Aktyvus portfelio valdymas taikant finansinj sverta gali buti naudingas
tik tuo atveju, kai akcijy kainy svyravimai pakankamai dideli, kad
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uztikrinty intensyvy nerizikingo skolinimo/skolinimosi galimybiy
naudojima.

3. Atskiri prognozavimo metodai gali turéti uzprogramuoty klaidy, todél
siekiant tiksliau prognozuoti tikslinga integruoti skirtingais metodais
gautas prognozes, tam galéty buti taikomas disertacijoje pasiiilytas
metodas.

4. Vien sandoriy sanaudy eliminavimu paremti sprendimo keisti portfelio
sudéti priémimo metodai negali uZtikrinti geriausiai investuotojo
poreikius atitinkanéiy sprendimy, todél sprendimus tikslinga priimti
remiantis laukiamo pelningumo pokycio ir realiai patiriamy sanaudy
santykiu.

5. Portfelio valdymas remiantis praeities grazos analize néra tinkamas
investuotojo poreikius atitinkan¢iam investicijy portfeliui sudaryti ir turi
buti paremtas investicinio patrauklumo maksimizavimu konkre¢iam
investuotojui.

6. Akciju investicinio patrauklumo vertinimas yra gana sudétingas,
kompleksinis, daug laiko ir duomeny reikalaujantis procesas, todeél
akcijy investiciniu patrauklumu paremto portfelio koncepcijos taikymas
turi biti sistemizuotas pagal disertacijoje pateiktas gaires.

Darbo rezultaty aprobavimas

Disertacijos tema yra i$spausdinti 6 moksliniai straipsniai: du — recenzuojamame
mokslo Zurnale (Rutkauskas, Zilinskij 2010; Zilinskij, Rutkauskas 2012, du —
recenzuojamose tarptautiniy konferencijy medziagose (Zilinskij, Kuzminskas
2011; Zilinskij 2012), vienas — recenzuojamoje Lietuvos konferencijos
medziagoje (Zilinskij, DzikeviGius 2008), vienas — nerecenzuojamoje Lietuvos
konferencijos medziagoje (Zilinskij 2009).

Rengiant disertacija atlikty tyrimy rezultatai buvo paskelbti keturiose
mokslinése konferencijose Lietuvoje ir uzsienyje:

e Jaunyjy mokslininky konferencijoje ,,Mokslas — Lietuvos ateitis “ 2008 ir
2009 m. Vilniuje;

e Tarptautinéje konferencijoje ,International Masaryk conference for
Ph.D. students and young researchers“ 2011 m. Hradec Kralové, Cekija;

e Tarptautinéje konferencijoje ,,Business and management 2012 2012 m.
Vilniuje.
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Disertacijos struktiara

Disertacija sudaro jvadas, trys skyriai ir bendrosios iSvados. Taip pat yra 16

priedy.
Darbo apimtis — 116 puslapiy, neskaitant priedy, tekste panaudotos 45
numeruotos formulés, 32 paveikslai ir 27 lentelés. RaSant disertacija buvo

panaudoti 207 literatiiros Saltiniai.



Pasyvaus investuotojo
apsisaugojimo nuo rizikos galimybiy
Ivertinimas

Portfelio teorijoje rizikos mazinimas daznai yra siejamas su investicijy
diversifikacija. Intuityviai diversifikacijos esmé ir nauda suvokiama jau seniai,
ta¢iau H. Markowitz (1952), kuris laikomas moderniosios portfelio teorijos
pradininku, pirmasis matematiSskai pagrindé diversifikacijos efekta ir nauda
mazinant investicijy rizika. Pastaroji finansy krizé parodé, kad net
diversifikuotas akcijy portfelis negali apsaugoti nuo dideliy nuostoliy esant
globaliam akcijy rinky nuosmukiui. Didéjanti investiciniy priemoniy jvairové
atveria naujas investavimo ir geresnes portfelio diversifikavimo galimybes.
Siame skyriuje keliama prielaida, jog investavimo akcijy rinkoje sisteminé rizika
gali buti sumazinta investuojant keliose rinkose, analizuojamos rizikos
minimizavimo galimybés sudarant placiai diversifikuota, jvarius regionus ir turto
klases apimanti investiciju portfeli, vertinamos sudaryto portfelio
charakteristikos. Siame skyriuje atliktos analizés pagrindu parengtas straipsnis
tarptautinei doktoranty ir jaunyjy mokslininky Masaryko konferencijai, kuriame
jvertintos placiai diversifikuoto portfelio sudarymo galimybeés ir jo efektyvumas
(Zilinskij, Kuzminskas 2011).
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1.1. Mokslininky sitilomi portfelio diversifikavimo
sprendimai

Efektyvaus investicijy portfelio diversifikavimo problema yra ypac¢ aktuali
padidéjusio rinky nepastovumo ir nuosmukio laikotarpiais. Esant palankioms
tendencijoms investicijy rinkoje, net turint menkai diversifikuota portfelj galima
iSvengti nuostoliy ir uzdirbti pelno. Taciau iSvengti nuostoliy finansy kriziy
laikotarpiu yra labai sudétinga. Finansy krizés paveikia daugelio zmoniy
socialing ekonoming gerove, tai yra svarbus reiskinys, susilaukiantis
mokslininky démesio. Mokslininky darbuose nagrinéjamas kriziy poveikis tiek
realiai ekonomikai, pinigy srautams, investicijoms (Kroszner 2007; Uctum,
Uctum 2011; Milosev et al. 2011), tiek finansy ir investicijy rinkoms (Choudhry
2007; Kenourgios, Padhi 2012; Kenourgios et al. 2011; Samarakoon 2011;
Grammatikos, Vermeulen 2012; Kim, Kim 2012). Daugelis finansy krizés
poveiki atskiry Saliy finansy rinkoms analizavusiy mokslininky nustaté, kad
egzistuoja uzsikrétimo efektas, kai vienos Salies problemos paveikia kity Saliy
finansy rinkas, ir padaré iSvada, kad tarptautiné akcijy portfelio diversija yra
mazesné, nei tikimasi (Choudhry 2007; Kenourgios, Padhi 2012; Kenourgios et
al. 2011; Samarakoon 2011; Kim, Kim 2012), o portfelio diversifikavimas
investuojant | akcijas ir | obligacijas gali buti pranasesnis nei vien akcijy ar
obligacijy portfelis (Kenourgios, Padhi 2012). Grammatikos, Vermeulen (2012)
nustaté, kad krizé i§ JAV nefinansinio sektoriaus | Europos nefinansinj sektoriy
persikélé gerokai labiau, nei finansinio sektoriaus atveju.

Nagrinéjant akcijy portfelio diversifikavimg galima iSskirti kelias
pagrindines jo atmainas. Visy pirma, tai yra diversifikavimas pagal tkio
sektorius. Sis portfelio diversifikavimo biidas yra pladiai taikomas daugelio
investuotojy, kadangi gali buti vykdomas vienoje (vietos) rinkoje. Mokslinéje
literatiiroje pateikiama daug portfelio sudarymo i§ vienoje birzoje prekiaujamy
skirtingy sektoriy akciju pavyzdziy (pvz., Nanda er al. 2010; Xidonas et al.
2010a). Kita akeijy portfelio diversifikavimo atmaina yra tarptautinis portfelis,
kuris padeda sumazinti sisteming konkreCios Salies akciju kainy svyravimo
rizika. Nors, kaip jau buvo minéta, tarptautinés portfelio diversifikacijos nauda
krizés laikotarpiu yra mazesné, nei tikimasi, taciau yra darby, pagrindzianéiy
tarptautinés diversifikacijos nauda. | portfeli dazniausiai sitiloma jtraukti akcijas
besivystanciy Saliy — Centrinés ir Ryty Europos (Middleton ef al. 2008), Balkany
(Syriopoulos 2011), Artimyju Ryty ir Siaurés Afrikos (Lagoarde-Segot, Lucey
2007), Ramiojo vandenyno pakranéiy (Phylaktis, Ravazzolo 2005); arba derinti
iSsivyscCiusiy ir besivystanéiy Saliy akcijas (Chiou 2009; Thapa, Poshakwale
2012, Driessen, Laeven 2007).

Apibendrinant mokslininky, nagrinéjanciy tarptautinio akcijy portfelio
sudarymo problematika gautus rezultatus ir iSvadas, be jau minéto maZesnio, nei
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tikimasi, diversifikacijos lygio krizés laikotarpiu, galima pazyméti kelis svarbius
tarptautinio diversifikavimo aspektus:

e investicijy rinky pasirinkimas — investuotojai linke pasirinkti didesnes,
likvidesnes, efektyvesnes rinkas su mazesnémis sandoriy sanaudomis (Thapa,
Poshakwale 2012);

o sandoriy sanaudos labai svarbios sudarant tarptautiniu mastu
diversifikuota portfelj (Thapa, Poshakwale 2010), jos gali sumazinti ar visiskai
nubraukti diversifikacijos nauda (Li et al. 2003);

e informacijos prieinamumas — investuojantys vietin¢je rinkoje turi
informacinj pranasuma, leidziantj pasiekti geresniy rezultaty, tad tarptautinis
investavimas pasirenkamas tik kaip investavimo konkrecioje rinkoje rizikos
mazinimo priemoné (Coeurdacier, Guibaud 2011);

e ribotos ilgalaikés diversifikacijos ir didelio pelningumo galimybés
besivystanciose Salyse, taciau patrauklios trumpalaikio investavimo galimybés
(Syriopoulos 2011);

e pazeidziamy rinky itraukimas | besivystanéiy ir i$sivyséiusiy rinky
akcijy portfelj pagerina jo diversifikacija (Berger et al. 2011), bet investuotojai
turéty bati atsargiis svarstydami investavimo | pazeidziamy Saliy jmoniy akcijas
galimybes (Lagoarde-Segot, Lucey 2007);

e tarptautiniai investuotojai susiduria ne tik su akcijy, | kurias
investuojama, bet ir su valiuty kursy svyravimo rizika, nors $§i rizika ir gali buti
valdoma (Olma, Siegel 2004)

e Eiling et al. (2012), Meric et al. (2008) bei Ehling ir Ramos (2006)
atlikti tyrimai neleido vienareikSmiskai atsakyti, koks akciju portfelio
diversifikavimo biidas yra geresnis (pagal sektoriy ar pagal $alis), todél tikslinga
yra diversifikuoti investicijas derinant abu budus.

Kadangi tarptautinis akcijy portfelis neuztikrina pakankamos investicijy
portfelio diversifikacijos, iskyla butinybé i investiciju portfelj itraukti kitus
aktyvus. Mokslinéje literatiiroje daZzniausiai nuosavybés vertybinius popierius
(akcijas) sitloma derinti su fiksuotos grazos vertybiniais popieriais
(obligacijomis), vertinama tokios diversifikacijos nauda (Kim et al. 2006),
ieSkoma optimaliy investicijoms skirty 1&Sy paskirstymo proporcijy tarp akcijy,
obligaciju ir grynyjy (Bange, Miller 2004; Bange et al. 2008).

Pasitlymai derinti akcijas ir obligacijas bei ju igyvendinimas praktikoje yra
labai paplitg, nes tai yra tradicinés, investuotojams puikiai Zinomos, gerai
suprantamos investicinés priemonés. Vystantis finansy rinkoms, didéjant
investiciniy priemoniy jvairovei (iSvestiniams sandoriams, investicijy fondams ir
pan.) atsirado galimybés i portfeli jtraukti ir kitas turto klases. Sparciai
plétojantis nekilnojamojo turto rinkai, mokslininky darbuose daug démesio buvo
kreipiama portfelio diversifikavimui jtraukiant | jo sudéti nekilnojamaji turta
(Seiler et al. 1999; Bikas, Laurinavi¢ius 2009; Fugazza 2007; Lee, Stevenson
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2006; Chun et al. 2004; Delcourt, Petitjean 2011). Pazymétina, kad
nekilnojamojo turto jtraukimas i investicijy portfeli numatytas taip pat darbuose,
publikuotuose sprogus nekilnojamojo turto burbului (pvz., Bikas, Laurinavicius
2009; Delcourt, Petitjean 2011). Nekilnojamojo turto jtraukimo diversifikuojant
portfeli nauda taip pat nustaté Lin ir Lin (2011), Lee ef al. (2012), Payne ir Sahu
(2004), Heaney ir Sriananthakumar (2012), nagrinéjantys nekilnojamojo turto ir
akcijy rinky tarpusavio integracija ir grazos koreliacija, taciau pazyméjo, jog
nekilnojamojo turto ir akciju rinkos gali turéti skirtingas tarpusavio
priklausomybes esant skirtingai ekonominei ir politinei aplinkai (Lin, Lin 2011),
grazos koreliacijos lygis kei¢iasi bégant laikui (Heaney, Sriananthakumar 2012),
koreliacijos ypac padidéjo pastarosios finansy krizés metu.

Pastaraisiais metais vis populiaresné investavimo priemoné tampa prekés
(metalai, energijos istekliai, Zemés ikio prekés). Investuoti | prekes galima
tiesiogiai (pvz., nusiperkant aukso luitus) arba netiesiogiai (jsigyjant finansines
priemones, kuriy graza priklauso nuo prekiy kainy kitimo rinkoje). Didéjant
prekiy kaip investicinio aktyvo populiarumui, jy investiciniy savybiy tyrimas
tampa aktuali moksliniy tyrimy tema. Mokslininky atlikti prekiy investiciniy
savybiy tyrimai yra apibendrinti 1.1 lentelgje.

1.1 lentelé. Prekiy investiciniy savybiy moksliniai tyrimai
Table 1.1. Commodities* investment features analyses

Saltinis Tyrimo aspektas
Cheung, Miu 2010; Daskalaki, | Portfelio diversifikavimas investuojant | akcijas,
Skiadopoulos 2011 obligacijas ir prekes

Shafiee, Topal 2010

Aukso kainos prognozavimas

Hammoudeh et al. 2011

Investicijy i tauriuosius metalus rizikos valdymas

Narayan, Liu 2011; Morales,
Andreosso-O’Callaghan 2011

Kriziy ir sukrétimy poveikis aukso, sidabro,
platinos, paladzio, vario, aliuminio, gelezies riidos,
$vino, nikelio, alavo ir cinko kainoms

Fernandez 2008

Apsidraudimo portfelio sudarymas i§ grynuju,
aliuminio, vario, §vino, nikelio, cinko ir alavo

Bhar, Hammoudeh 2011

Prekiy (naftos, vario, aukso ir sidabro) rinky bei
finansiniy rodikliy (palikany normos, valiutos

kurso, pasaulio akciju indekso) tarpusavio
priklausomybés tyrimas
Vivian, Wohar 2012 Gyviiny produkty, energijos istekliy, griduy,

pramoniniy metaly, pramonés prekiy, tauriyju
metaly kainy ir akciju indeksy kintamumo analizé

Sari et al. 2010; Ghosh 2011;
Joy 2011; Hammoudeh, Yuan
2008

Metaly (aukso, sidabro, platinos, paladzio, vario),
naftos kainos ir valiutos kurso kitimo tarpusavio
priklausomybés tyrimas
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1.1 lentelés pabaiga

Elder et al. 2012; Makroekonominiy veiksniy ir naujieny poveikis

Batten et al. 2010 tauriyju metaly (aukso, sidabro, platinos, paladzio,
vario) kainoms

Baur, McDermott 2010 Aukso ir akcijy rinkos priklausomybés tyrimas

Nazlioglu, Soytas 2011a; | Naftos kainy ir valiutos kurso poveikio zemés tikio

Nazlioglu, Soytas 2011b prekiy kainoms tyrimas

Arouri, Nguyen 2010; Arouri | Naftos ir akcijy rinky tarpusavio priklausomybés ir
et al. 2011; Geman, Kharoubi | naftos ijtraukimo | akciju portfeli tikslingumo
2008 tyrimas
Zhang, Wei 2010 Naftos ir aukso kainy tarpusavio priklausomybés
tyrimas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Isnagrinéjus 1.1 lenteléje minimus tyrimus, galima pateikti kelis
pastebéjimus, galinius turéti jtakos priimant sprendimus dél placiai
diversifikuoto portfelio sudarymo:

e nepaisant nemazo straipsniy Sia tema skaiCiaus, didzioji dalis ju yra
paskelbta istekliy analizés, o ne ekonomikos tematikos leidiniuose, t. y. prekiy
kainy, ju priklausomybiy analizé atliekama ne vertinant prekes kaip investicini
produkta, o siekiant apsisaugoti nuo istekliy kainos svyravimo rizikos;

e didéjantis prekiy suvartojimas tokiose rinkose kaip Kinija ar Indija gali
padidinti prekiy kainas, todél prekiy rinkos patrauklumas investicijoms vis
didéja (Morales, Andreosso-O’Callaghan 2011);

e Naftos jtraukimas | portfelj leidzia pagerinti portfelio pelningumo ir
rizikos charakteristikas (Arouri, Nguyen 2010)

e tyrimy rezultatai neleidzia vienareikSmiskai jvertinti diversifikacijos
itraukiant | portfeli prekes naudos — Cheung, Miu (2010) nepaneigdami
ilgalaikés diversifikacijos naudos nustaté, kad jos néra, kai to labiausiai reikia
(rinky smukimo laikotarpiu), nors Baur, McDermott (2010) padaré iSvada, kad
diversifikacijos nauda yra minimali besivystan¢ioms rinkoms, taciau
iSsivysCiusioms rinkoms per pati pastarosios krizés pika tapo puiki saugi
investicija, o Daskalaki, Skiadopoulos (2011) nustaté prekiy nauda ne
vidurkio-dispersijos poziliriu besivadovaujantiems investuotojams, taiau
nenustaté naudos vidurkio-dispersijos investuotojams;

e Joy (2011) nustatytos neigiamos koreliacijos tarp aukso kainos ir dolerio
kurso (nors ir nepastovios) sudaro prielaidas tikétis efektyvios diversifikacijos
derinant Siuos aktyvus investicijy portfelyje.

Joy (2011) nustatytos neigiamos koreliacijos tarp aukso kainos ir dolerio
kurso iskelia klausima dél valiuty jtraukimo | investicini portfeli. Nagrinéjant
mokslinius darbus, susijusius su valiuty jtraukimu | investiciju portfelj, reikia
pastebéti, kad daugiausia ju yra nukreipta | apsauga nuo valiuty kursy svyravimo
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turint tarptautini investicijy i kitus aktyvus (dazniausiai akcijas) portfeli (pvz.,
Hamza et al. 2007; Roon et al. 2003; Tee 2009; Kim 2012; Walker 2008), taip
pat i investicijy skirtingomis valiutoms efektyvumo vertinima (pvz., Christou et
al. 1998), tadiau straipsniy, kuriuose buty tiriamos valiuty, kaip investavimo
priemoniy, derinimo su kitais aktyvais viename portfelyje galimybés, nepavyko
rasti.

Apibendrinant iSnagrinétus mokslininky pasitlymus dél aktyvy itraukimo i
placiai diversifikuota investicijy portfelj ir jvertinus papildomy aktyvy itraukimo
galimybes, 1.1 paveiksle yra pateikiama bendra potencialiy placiai
diversifikuoto portfelio aktyvy nomenklatira.

Akcijos: Fiksuoto pajamingumo

o  skirtingi sektoriai; vertybiniai popieriai:

e  skirtingos e skirtinga trukme;
Salys/regionai e skirtingi emitentai

Valiutos: Grynieji ir

e I3sivysciusiu Placiai ekvivalentai:
Saliy; diversifikuotas e grynieji;

e Besivystan¢iy investicijy e indéliai;
saliy portfelis e Kkitos trumpalaikés

investicijos

Prekés: \ o .

e energijos istekliai; Neklan] amasis turtas:

o zemes ukio; e skirtinga paskirtis;

e pramoniniai metalai; ¢ fkirtingo's .

e pramonés prekés; Salys/regionai

e taurieji metalai

1.1 pav. Placiai diversifikuota portfelj galintys sudaryti aktyvai
Fig. 1.1. Actives which could be involved in widely diversified portfolio
Saltinis: sudaryta autoriaus

1.1 paveikslas parodo, jog investuotojai turi didelj aktyvy, galimy jtraukti {
investicijy portfelj, pasirinkima ir bégant laikui tikétina, kad aktyvy pasirinkimas
tik didés. Didelis aktyvy pasirinkimas sukuria prielaidas geresnei portfelio
diversifikacijai — didéjanti atskiry prekiy kaina sukuria prielaidas prekiy
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eksportuotojy Saliy ekonomiky ir vertybiniy popieriy rinkos grazai augti, bet turi
neigiamos jtakos $alims ar regionams, importuojantiems brangstancias prekes,
visa tai taip pat turi jtakos valiuty kursy poky¢iams.

1.2. Investiciniy priemoniy pasirinkimas, jy
charakteristiky vertinimas

Atliekant literatiiros analize buvo iSnagrinétos pagrindinés turto grupés, kurios
esant dabartiniam rinky iSvystymo lygiui gali biiti naudojamos investiciniais
tikslais, taciau investavimas i kai kurias grupes tiesiogiai perkant turta gali buti
probleminis (pvz., reikia daug investiciju norint jtraukti i portfelj nekilnojamaji
turta; nusipirkus prekes iSkyla ju saugojimo problema, o pvz., Zemés ukio prekés
genda ir negalima laukti palankiy kainy poky¢iy). Be to, néra bendros rinkos,
kurioje buty galima tiesiogiai prekiauti visais iSvardintais aktyvais ar bent ju
iSankstiniais sandoriais, o dalyvavimas keliose rinkose padidinty investavimo
iSlaidas. Atsizvelgiant | tai, tikslinga sudaryti portfelj ne tiesiogiai isigyjant
pasirinkta turta, o investuojant i finansines priemones, kuriy graza priklauso nuo
minéty aktyvy kainy kitimo.

1.2.1. Investiciniy priemoniy pasirinkimas

Pasirenkant konkrecig investavimo priemong¢ pagrindinis démesys buvo
kreipiamas i kelis aspektus:

e investicine priemone turi biiti prekiaujama rinkoje;
nedidelés sandoriy sagnaudos;
galimybé operatyviai sudaryti sandorius;
galimybé pirkti nedidelius investiciniy priemoniy kiekius;
pakankamas istoriniy (grazos) duomeny kiekis analizei atlikti.

Geriausiai minétus kriterijus atitiko pastaruoju metu vis populiaresné
investiciné priemoné tampantys birzoje prekiaujami fondai — BPF (angl.
Exchange traded funds — ETF). Tai pagrindzia mokslininky atsiliepimai ir
moksliniy darby, kuriuose buvo analizuoti BPF, rezultatai:

e 67 procentai investavimo profesionaly BPF laiko inovatyviausia
pastaryjy dviejy deSimtmeciy investicine priemone (DiLellio, Stanley 2011);

e Birzoje prekiaujami fondai suteikia naujy galimybiy, kuriy nesuteiké
tradiciniai investicijy fondai (Agapova 2011);

o Investicijy i auksg plétrai jtakos turés BPF plétra, nes jie padidina rinkos
skaidrumg ir naudodamiesi jais i auksa investuoja net tie investuotojai, kurie
nebiity jo pirke tiesiogiai (Morales, Andreosso-O’Callaghan 2011).
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e BPF yra geresnis investavimo budas nei tiesioginé prekyba prekiy
ateities sandoriais (Yamori 2011);

e Nors Blitz ir Huij (2012) nustaté, kad dél fondo islaidy ir dividendy
apmokestinimo besivystanc¢iy rinky BPF graza gali buti apie 85 baziniais
punktais per metus mazesné nei lyginamyjy indeksy, investuotojams tikslinga
naudoti netiesiogines investavimo priemones — birZoje prekiaujamus fondus —
sudarant tarptautiniu mastu diversifikuotus portfelius (Huang, Lin 2011);

e BPF islaidos yra 2-3 kartus mazesnés nei aktyviai valdomy investiciniy
fondy (Macijauskas 2011), BPF uztikrina maZzesnj pirkimo—pardavimo kainy
skirtuma ir mazesnj informacijos asimetriSkuma nei atskiros akcijos (Chelley-
Steeley, Park 2011);

e Pasyvi investicijy strategija naudojant BPF gali duoti daugiau naudos
nei aktyvi investicijy strategija naudojant uzdaruosius investicinius fondus
(Harper et al. 2006).

Visi iSvardinti teiginiai pagrindzia, kad BPF, kaip investiciné priemoné,
puikiai tinka placiai diversifikuotam portfeliui sudaryti.

Svertiniai BPF gali uztikrinti graza, kuri yra keleriopai didesné uz
pasirinktos rinkos graza (Charupat, Miu 2011), taCiau graza nepadidés
proporcingai taikomam finansiniam svertui (Jarrow 2010). Atsizvelgiant | tai ir |
palyginti maza svertiniy BPF paplitima, kad biity galima i§ jy sudaryti placiai
diversifikuota investicijy portfeli, Siame tyrime svertiniai BPF nebus
analizuojami.

Pasirenkant konkre¢ius BPF buvo vertinti 3 pagrindiniai kriterijai — istoriniy
duomeny analizei pakankamumas (vertinant placiai diversifikuoto portfelio, kaip
apsisaugojimo nuo rizikos priemonés, efektyvuma labai svarbus yra pastarosios
globalios finansy krizés laikotarpis, tad turéty biiti duomeny surinkimo galimybé
bent nuo 2007 mety); BPF turto dydis (nes jis netiesiogiai parodo BPF
likviduma, galimybe greitai parduoti BPF vienetus) ir galima nauda portfelyje
(pasirenkami BPF, kurie galéty labai mazai ar net neigiamai koreliuoti su kitais
BPF).

Is 1.1 paveiksle parodyty aktyvy grupiy i tyrima nuspresta jtraukti keturias:
akcijas, fiksuoto pajamingumo vertybinius popierius (obligacijas), valiutas ir
prekes. Grynyjy ir ekvivalenty nuspresta atsisakyti, kadangi tai yra nerizikingos
investicijos ir ju jtraukimas i analiz¢ néra tikslingas — kiek turéti grynyjy pinigy
kiekvienas investuotojas gali pasirinkti savarankiskai, priklausomai nuo polinkio
rizikuoti — be to, Sios grupés nebuvima gali kompensuoti trumpalaikiy obligacijy
BPF. Nekilnojamojo turto atsisakyta, kadangi, kaip jau buvo minéta analizuojant
Sios tematikos kity mokslininky darbus, pastarosios finansy krizés metu
nekilnojamojo turto ir akcijy kainy koreliacijos buvo smarkiai padidéjusios.

IS viso tyrimui atlikti buvo atrinkti 24 birzoje prekiaujami fondai — 8 akcijy,
3 obligaciju, 8 valiuty ir 5 prekiy (1.2 lentelé).
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1.2 lentelé. Analizei atrinkti BPF
Table 1.2. ETF’s selected for analysis

BirzZoje prekiaujamas fondas Turto verté, Trumpinys
USD
Akcijy BPF
iShares MSCI Canada Index Fund 6,61 Mird. EWC
iShares MSCI South Africa Index Fund 659,42 Min. EZA
iShares MSCI Pacific ex-Japan Index Fund 4,34 Mlrd. EPP
iShares S&P Latin America 40 Index Fund 2,69 Mird. ILF
Dow Jones EURO STOXX 50 ETF 191,58 Min. FEZ
SPDR S&P 500 ETF 95,31 Mlrd. SPY
SPDR S&P Emerging Europe ETF 325,24 Min. GUR
SPDR S&P Emerging Middle East & Africa ETF 165,80 Min. GAF
Obligacijy BPF
Short-Term Bond ETF 21,47 Mlrd. BSV
Inter-Term Bond ETF 11,68 Mlrd. BIV
Long-Term Bond ETF 4,03 Mird. BLV
Valiutos BPF
CurrencyShares Australian Dollar Trust ETF 856,44 Mln. FXA
CurrencyShares Japanese Yen Trust ETF 194,69 Min. FXY
CurrencyShares Canadian Dollar Trust ETF 780,83 Min. FXC
CurrencyShares British Pound Sterling Trust ETF | 140,86 MlIn. FXB
CurrencyShares Euro Trust ETF 384,34 Min. FXE
CurrencyShares Swedish Krona Trust ETF 123,92 Min. FXS
CurrencyShares Mexican Peso Trust ETF 34,77 Min. FXM
PowerShares DB US Dollar Index Bullish Fund 798,88 Min. UuUP
Prekiy BPF

streetTRACKS Gold Shares ETF 60,68 Mlrd. GLD
iShares Silver Trust Fund 17,30 Mlrd. SLV
PowerShares DB Base Metals Fund 629,10 Mlin. DBB
PowerShares DB Energy Fund 248,09 Min. DBE
PowerShares DB Agriculture Fund 3,81 Mlrd. DBA

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis finance.yahoo.com duomenimis

Siekiant geresnés diversifikacijos akcijy BPF buvo atrinkti pagal skirtingus
regionus (iSsivysciusias ir besivystancias rinkas). Diversifikavimo pagal sektoriy
atsisakyta, kadangi kiekvieno regiono BPF jau yra diversifikuoti pagal sektorius
(ju graza lemia skirtingy sektoriy akciju grazos). Tyrimui taip pat atrinkti
skirtingos trukmés obligaciju BPF — ilgalaikés obligacijos gali buti pelningesnés,
o trumpalaikés gali buti naudingos mazinant investicijy portfelio rizika. Tyrimui
atrinktos tiek i$sivysciusiy Saliy saugios valiutos, kuriy kaina linkusi didéti esant
neapibréztumui ir nuosmukiui finansy rinkose, tiek besivystanciy Saliy, kuriy
kurso augimas labiau tikétinas ekonominio pakilimo metu. Prekiy BPF apima
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taurivosius metalus, kurie gali biiti naudojami kaip saugi investicija rinkos
nuosmukio laikotarpiu, pagrindinius metalus ir energijos isteklius — kuriy kainy
kilimas labiau tikétinas pramonés plétros laikotarpiais ir Zemés tkio prekiy —
vieno i$ pagrindiniy maisto Saltiniy.

1.2.2. Atrinkty BPF pagrindiniy charakteristiky vertinimas

Pries pradedant sudaryti placiai diversifikuota portfeli reikia jvertinti
pagrindines analizuojamy BPF charakteristikas. Ivertinus istoriniy duomeny
pakankamuma ,ex post“ analizei pasirinktas 2007-04-10-2011-02-10
laikotarpis. Pagrindinés charakteristikos pateikiamos 1.3—1.6 lentelése.

1.3 lentelé. Pagrindinés akciju birzoje prekiaujamy fondy charakteristikos
Table 1.3. Stock exchange traded funds’ main characteristics

BPF | EWC | EZA EPP ILF FEZ SPY | GUR | GAF
R' 0,970 | 0,754 | 0,730 | 1,461 -0,086 | 0,254 | 0462 | 0,611
SD? 9,237 | 9,388 | 9,467 | 10,660 9,553 | 7,289 | 11,983 | 7,576
SD/R’ | 9,526 | 12,445 | 12,975 | 7,298 | -111,49 | 28,649 | 25,922 | 12,404

Saltinis: sudaryta autoriaus
1.4 lentelé. Pagrindinés obligacijuy birzoje prekiaujamy fondy charakteristikos
Table 1.4. Bond exchange traded funds’ main characteristics

BPF BSV BIV BLV
R 0,408 0,577 0,526
SD 1,053 2,964 3,415
SD/R 2,584 5,139 6,486

Saltinis: sudaryta autoriaus
1.5 lentelé. Pagrindinés valiuty birzoje prekiaujamy fondy charakteristikos
Table 1.5. Currency exchange traded funds’ main characteristics

BPF | FXA | FXY | FXC FXB FXE FXS | FXM [810)
R 0,791 | 0,806 | 0,416 -0,310 | 0,138 | 0,275 | 0,171 -0,168
SD 5,202 | 3,208 | 3,505 3,569 | 3,431 | 4,224 | 4,499 2,721
SD/R | 6,579 | 3,982 | 8,430 | -11,497 | 24,854 | 15,333 | 26,373 | -16,164

Saltinis: sudaryta autoriaus

' BPF vidutiné graza
% BPF rizika (standartinis nuokrypis)
’ Rizika, tenkanti vienam graZos vienetui
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1.6 lentelé. Pagrindinés prekiy birzoje prekiaujamy fondy charakteristikos
Table 1.6. Commodity exchange traded funds’ main characteristics

BPF GLD SLV DBB DBE DBA
R 1,673 2,164 0,354 0,578 0,972
SD 5,614 9,895 8,962 9,769 7,003
SD/R 3,355 4,572 25,311 16,894 7,202

Saltinis: sudaryta autoriaus

IS 1.3—1.6 lenteliy matyti, kad analizuotu laikotarpiu geriausia graza turéjo
tauriyjy metaly (aukso ir sidabro) BPF. Pelningiausias sidabro BPF taip pat buvo
vienas i$ rizikingiausiy. Geriausias rizikos, tenkancios vienam grazos vienetui,
rodiklis analizuotu laikotarpiu buvo trumpalaikiy obligaciju BPF, kiek prastesni
— aukso, Japonijos jenos ir sidabro BPF.

Sudarant placiai diversifikuota portfelj ir siekiant minimizuoti investicijy
rizika yra svarbios ne tiek kiekvienos investicinés priemonés charakteristikos,
kiek ju grazos kitimo tarpusavio koreliacijos/kovariacijos. Visy analizuoty BPF
grazos kitimo dinamika yra pateikiama 1.2—1.5 paveiksluose. I§ 1.2 paveikslo
matyti, kad didziausias akcijy BPF nuosmukis buvo 2008-09-10-2008-10-10
laikotarpiu. Sis laikotarpis yra itin svarbus nagrinéjant pasyvaus investuotojo
apsisaugojimo nuo nuostoliy problema, nes jis gali parodyti, kurios investicinés
priemonés gali leisti sumazinti nuostolius ar net uzdirbti esant pa¢iam finansy
krizés pikui.

Palyging 1.2-1.5 paveikslus matome, kad esant didZziausiam nuosmukiui
akcijy rinkose, tuo pat metu buvo didziausias obligaciju BPF nuosmukis, taigi
investuotojy daznai taikomas ir investicijuy konsultanty siiilomas portfelio
diversifikavimas derinant akcijas ir obligacijas neleisty iSvengti Zenkliy
nuostoliy per pati krizés pika. Taciau vertinant prekiy ir valiuty BPF rezultatus
galima pastebéti, kad trims BPF (FXY, UUP ir GLD) per krizés pika ne tik
pavyko i$vengti nuostoliy, bet ir uzdirbti pelno. Sie BPF atspindi kainy poky&ius
taip vadinamyjy saugiy aktyvy — Japonijos jenos, JAV dolerio ir aukso. Faktas,
kad per pati krizés pika ir smunkant daugeliui rinky kai kuriems aktyvams
pavyko uzdirbti pelno, tik patvirtina, jog i§ tikryju egzistuoja prielaidos,
leidziancios teigti, jog galima sukurti investiciju portfeli, leidzianti zenkliai
sumazinti investicijy rizika net padidéjusio rinky nepastovumo ir kriziy
laikotarpiais.
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1.2 pav. Akcijy birZoje prekiaujamy fondy grazos svyravimai, %
Fig. 1.2. Stock exchange traded funds’ return fluctuations, %
Saltinis: sudaryta autoriaus
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1.3 pav. Obligacijy birzoje prekiaujamy fondy grazos svyravimai, %
Fig. 1.3. Bond exchange traded funds’ return fluctuations, %
Saltinis: sudaryta autoriaus
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1.4 pav. Valiuty birzoje prekiaujamy fondy grazos svyravimai, %
Fig. 1.4. Currency exchange traded funds’ return fluctuations, %
Saltinis: sudaryta autoriaus

1.5 pav. Prekiy birzoje prekiaujamy fondy grazos svyravimai, %
Fig. 1.5. Commodity exchange traded funds’ return fluctuations, %
Saltinis: sudaryta autoriaus
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Atlikta grafiné analizé parodé kainy pokycius per pati krizés pika, taciau ji
neatspindi viso analizuoto laikotarpio. BPF grazos svyravimy tarpusavio
priklausomybes parodo A priede pateikta koreliacijos matrica. I$ jos matyti, kad
daugiausiai neigiamy koreliacijy turi FXY ir UUP BPF, juy koreliacijy su visais
kitais BPF vidurkiai yra neigiami, o maziausias teigiamas koreliacijy vidurkis
yra tarp GLD ir visy kity BPF. Tai i§ esmés patvirtina preliminarias iSvadas,
padarytas atlikus grafine grazos kitimo analize. Pazymétina, kad akcijy BPF
grazos yra labai koreliuotos (maziausias koreliacijos koeficientas — 0,77).

Sio skyriaus jzangoje buvo iskelta prielaida, jog investavimo vienoje
(akcijy) rinkoje sisteminé rizika gali biiti sumazinta investuojant keliose rinkose.
Mokslininky darbuose (Billio ef al. 2012; Suh 2012; Haung et al. 2009; Huang
et al. 2011; Bartram 2007) daZniausiai analizuojama finansy sektoriaus
sisteminé rizika, sitilomi skirtingi, daznai sudétingi sisteminés rizikos vertinimo
metodai: principiniy komponenty analize, Granger priezastingumo rysiai (Billio
et al. 2012); sukaupta anomali graza, struktiirizuotas kredito rizikos modelis,
akcijy opciony kainos (Bartram 2007); apsidraudimo nuo finansiniy problemy
kainos (Haung et al. 2009), taciau kaip pazymi Suh (2012) grazos koreliacijos
yra pagrindinis veiksnys, kuri finansy reguliuotojai turéty turéti omenyje
vertindami sisteming rizika. GraZos koreliacijos yra paprastas, stiprus,
zvelgiantis | prieki, savalaikis rizikos indikatorius, kuris priesingai nei daugelis
kity sisteminés rizikos maty nesusiduria su duomeny apribojimo ir netinkamo
modelio apra§ymo problema (Patro et al. 2012). Taigi A priede pateikti
koreliacijos koeficientai leidzia teigti, jog investavimas skirtingose rinkose
leidzia pasiekti rizika, maZesng nei sisteminé akcijy rinkos rizika (1.6 pav.).

3

>
>
>

Portfelio rizika
Portfelio rizika

=

\Sisteminé rizika ™ Sisteminé rizika
Akcijy skaicius Aktyvy skai¢ius
Akcijy rinkos rizika Rizika investuojant skirtingose rinkose

1.6 pav. Sisteming rizika investuojant akcijy ir keliose rinkose
Fig. 1.6. Systemic risk investing in stock and several markets
Saltinis: sudaryta autoriaus
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1.6 paveiksle pavaizduotas vienos rinkos (Siuo atveju akcijy) sisteminés
rizikos mazinimo investuojant keliose rinkose efektas leidzia daryti prielaida,
jog egzistuoja tokia portfelio aktyvy kombinacija, kuri leidzia net pasyviems
investuotojams Zenkliai sumazinti investicijy rizika.

1.3. Placiai diversifikuoto portfelio sudarymas ir jo
rezultaty jvertinimas

Ankstesniame poskyryje buvo aptartos pagrindinés prielaidos leidziancios
manyti, kad pla¢iai diversifikuotas portfelis leidzia Zenkliai sumazinti investicijy
rizika. Taciau realus placiai diversifikuoto portfelio grazos ir rizikos lygis gali
buti jvertintas tik sudarant portfelj ir testuojant ji realiomis rinkos salygomis.

1.3.1.Placiai diversifikuoto portfelio sudarymas

Placiai diversifikuotas portfelis bus sudaromas remiantis Markowitz (1952,
1959) portfelio teorija. Laukiamas atskiry vertybiniy popieriy pelningumas bus
lygus ju grazos vidurkiui analizuotu 2007-04-10 — 2011-02-10 laikotarpiu, rizika
— grazos standartiniam nuokrypiui minétu laikotarpiu.

Portfelio tikétinas pelningumas yra lygus i portfelio sudéti itraukty
priemoniy tikétiny pelningumy vidurkiui:

E(R,)=Y wE(R), (1.1)

i=1

¢ia E(R;) — tikétina portfelio graza; w; — investicijy dalis, investuota | i vertybinj
popieriy; E(R;) — i vertybinio popieriaus tikétinas pelningumas (graza); n —
vertybiniy popieriy skaiéius portfelyje.

Portfelio rizika yra matuojama naudojant portfelio planuojamo pelningumo
standartinj nuokrypi:

i=l j=1

N M 1/2
ap=[z w,w]COV(RZ.R_,)] : (1.2)

¢ia COV(R,R;) - kovariacija tarp i ir j finansiniy priemoniy grazos.

IS viso sudaroma 10 investicijy portfeliy — 9 Markowitz efektyvis
investicijy portfeliai ir 1 lyginamasis, kuriame visi 24 BPF turi lygius svorius.
Portfeliy pelningumo rizikos kombinacijos pateikiamos 1.7 paveiksle.
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1.7 pav. Sudaryty portfeliy pelningumo ir rizikos kombinacijos
Fig. 1.7. Return-risk trade-offs of selected portfolios’
Saltinis: sudaryta autoriaus

Portfeliy graza ir rizika, bei aktyvy deriniai portfeliuose pateikiami B
priede. IS 1.7 paveikslo ir B priedo matyti, jog 7-o ir 8-o portfeliy rizikos lygiai
vienodi, taciau 7-o (Markowitz optimalaus) portfelio tikétina graza yra Zymiai
didesné nei 8-o (lyginamojo) portfelio. Taip pat reikia pastebéti, kad 8 i
nagrinéty BPF nebuvo jtraukti | nei viena optimaly investicijy portfeli: 4 akcijy
(FEZ, SPY, GUR, GAF), 1 obligaciju (BLV), 2 valiuty (FXC, FXM), 1 prekiy
(DBA), o didziausios rizikos portfeliuose didziausia svorj turi tauriyjy metaly —
aukso ir sidabro BPF. Vidutinis optimaliy portfeliy rizikos ir laukiamos grazos
santykis yra lygus 2,87 ir yra 2,7 karto mazesnis nei lyginamojo portfelio, taip
pat mazesnis nei visy, iSskyrus trumpalaikiy obligaciju, pavieniy BPF
analogiSkus rodiklius. Portfeliy, sudaryty pasirinktomis proporcijomis, ,,ex post
rezultaty vertinimas (portfeliy vertés kitimas 2007-04-10 — 2011-02-10
laikotarpiu pateikiamas C priede) parodo, jog net aStuoniy i pasirinkty devyniy
optimaliy portfeliy vertés nebuvo mazesnés nei pradiné investicijy suma, nors
investavus | minétus portfelius prie§ pat finansy krizés pika investicijy verté
sumazéjo zemiausiame taske iki 30 proc. investicijy vertés.

1.3.2. Portfeliy rezultaty jvertinimas

Ankstesniame poskyryje buvo sudaryti investicijy portfeliai ir jvertinta jy
elgsena krizés ir atsigavimo po jos laikotarpiu, taciau praeities duomeny analizé
negali uztikrinti efektyvumo ateityje, todél reikia jvertinti portfeliy rezultatus po
analizuoto laikotarpio (nuo portfelio sudarymo momento). Pazymétina, kad nuo
2011-02-10 jvyko nemazai svarbiy jvykiy ir sukrétimy, turéjusiy jtakos finansy
rinkoms (Europos skoly krizé, konfliktai Siaurés Afrikoje, cunamis ir



1. PASYVAUS INVESTUOTOJO APSISAUGOJIMO NUO RIZIKOS GALIMYBIU... 25

branduoliné krizé Japonijoje, sankcijos Iranui ir pan.). Taigi Sis laikotarpis yra
tinkamas placiai diversifikuoto portfelio elgsenai padidéjusio rinky nepastovumo
salygomis parodyti.

D priede pateikti kasdieniai portfeliy vertés svyravimai 2011-02-10-2012-
04-10 parodo, jog tik dviejy portfeliy verté nagrinétu laikotarpiu buvo mazesné
nei pradiniy investiciju suma — maziausios rizikos portfelio ir lyginamojo
portfelio, sudaryto lygiomis dalimis i§ visy analizuoty aktyvy. D priedas taip pat
parodo, jog per analizuota laikotarpi optimizuoty portfeliy verté labai svyravo.
Detali informacija apie portfeliy rezultatus kiekviena analizuoto laikotarpio
ménesj ir ménesinés grazos vidurkiai per visa analizuota laikotarpj yra pateikti
1.7 lenteléje.

1.7 lentelé. Ménesinés portfeliy grazos, %
Table 1.7. Monthly returns of portfolios, %

Laikotarpis 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

02-10-03-10 |-0,25|0,45 (0,76 | 1,11 | 1,78 [233 | 2,92 |1,40 5,99 10,82

03-10-04-11 |-0,05|-0,35{0,00 10,60 | 1,71 [2,73 | 3,83 |4,17|6,26 | 9,66

04-11-05-10 [ 0,00 | 1,17 [ 1,59 2,29 | 2,95 [2,71 | 2,47 |-0,52]1,04 |-1,13

05-10 - 06-10 |-0,10| 0,17 | 0,16 |-0,04| -0,11 |-0,10| -0,10 |-1,95|-1,25|-3,15

06-10-07-11 |-0,03|0,61 0,84 1095| 091 |[1,18| 1,46 |-0,12|1,00 0,12

07-11-08-10 | 0,10 | 1,56 [ 2,74 | 429 | 6,17 | 7,76 | 9,45 |-4,13[11,10|12,35

08-10—-09-12 10,44 10,92 1,02 1,10| 0,76 |1,09| 1,42 | 1,20 | 1,51 1,54

09-12-10-10 |-0,49|-1,44[-2,15]-2,91| -3,85 |-5,28| -6,73 |-3,72|-9,99 |-14,49

10-10—11-10 [ 0,00 10,93 [ 1,52 | 1,95 | 2,59 [3,69| 4,86 |196|5,25]543

11-10—-12-12 |-0,22]-0,44 |-1,12|-1,98 | -3,07 |-3,93| -4,82 |-2,64|-5,68 |-6,72

12-12-01-10 |-0,14]0,23 | 0,26 | 0,42 | 0,13 |-0,42| -1,01 | 1,34 |-2,03|-3,42

01-10-02-10 |-0,15]0,36 [ 1,03 | 1,81 | 3,02 [4,18 | 5,40 |3,91 |6,76 | 8,65

02-10-03-12 |-0,32]-0,60(-1,37 |-2,36| -2,99 [-2,23| -1,44 ] 0,52 |-0,93]-0,41

03-12 -04-10 |-0,21]-0,32(-0,45]-0,62| -0,86 |-1,60| -2,35 |-2,47|-3,11]-4,09

GrqZos vidurkis |-0,10]| 0,23 | 0,35 | 0,47 | 0,65 | 0,86 | 1,10 |-0,08]| 1,14 | 1,08

Tikétina grqZa | 0,06 | 0,44 1 0,68 | 0,95 | 1,27 | 1,42 | 1,59 |0,61 |1,75| 1,94

Saltinis: sudaryta autoriaus

1.7 lentelé parodo, jog nei vienam i§ sudaryty portfeliy nepavyko pasiekti
tikétinos grazos lygio, taciau matyti akivaizdus rysys tarp optimizuoty portfeliy
tikétino ir realiai gauto pelningumo. Taigi, kaip buvo parodyta 1.6 paveiksle,
diversifikavimas investuojant skirtingose rinkose gali sumazinti investicijy
vienoje rinkoje sisteming rizika, taciau neleidzia visiskai eliminuoti sisteminés
rizikos, o mazesne nei tikéting graza galéjo nulemti bendri visoms investiciju
rinkoms veiksniai.
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Placiai diversifikuoto portfelio sudarymo tema buvo analizuota siekiant
jvertinti pasyvaus investuotojo apsisaugojimo nuo rizikos galimybes rinky
neapibréztumo laikotarpiu. Tai reikalauja jvertinti investuotojy faktiskai patirta
rizika portfeliy efektyvumo testavimo laikotarpiu. Sudarant portfeli rizikai
vertinti buvo naudotas tradicinis jos vertinimo budas — standartinis nuokrypis
nuo vidutinés grazos. Kadangi rizika yra laikomas bet koks nuokrypis nuo
tikétino rezultato, rizikai vertinti tikslinga taikyti ne standartini nuokrypi nuo
vidutinés grazos (nes tokiu atveju investicijos, dél kuriy patiriama pastovaus
dydzio nuostoliy, buty prilygintos nerizikingoms investicijoms), o standartini
nuokrypi nuo numatytos tikétinos investiciju grazos (SNTG), kuris
apskaiCiuojamas analogiskai Saknies i§ vidutinés kvadratinés paklaidos
skai¢iavimui vertinant prognozavimo tiksluma. Siuo atveju investuotojo
patiriamai rizikai apskai€iuoti bus taikoma formulé:

E"XR, - E(R),)’

SNTG = |2, . (1.3)
n

Kiekvieno portfelio faktinis rizikos lygis 2011-02-10-2012-04-10 bei
rizikos ir vidutinés grazos santykiai yra pateikiami 1.8 lentel¢je.

1.8 lentelé. Portfeliy rizika
Table 1.8. Risk of the portfolios

. Portfelis
Rodiklis 1 | 2] 3] 41516 7187 9110
SNTG 027 | 0.80 | 1,30 | 195 | 272 | 337 | 4,13 | 2,63 | 5.42 | 7.36
SD 021077 ] 1,26 | 1,89 | 2,65 | 332 | 4,10 | 2,53 | 5,39 | 7.31
SNTG/R | -2,58| 3,44 | 3,77 | 4,11 | 4,16 | 3,90 | 3,77 |-33,95| 4,77 | 6,79
SD/R 2,04 | 332 | 3,64 | 3,98 | 4,05 | 3,85 | 3,74 |-32,77| 4,74 | 6,74

Saltinis: sudaryta autoriaus

Duomenys, pateikti 1.8 lenteléje, parodo, kad faktiné portfeliy rizika tik
dviem i§ nagrinéty atvejy (dvieju maziausios rizikos portfeliy atveju) buvo
didesné, nei buvo vertinama portfelio sudarymo metu, tac¢iau mazesnis, nei
tikétasi, pelningumas lémé, kad pablogéjo rizikos, tenkancios vienam grazos
vienetui, rodiklis. Dél mazesnio, nei tikétasi, pelningumo, pasitilyto standartinio
nuokrypio nuo tikétinos grazos (SNTQG) kaip rizikos mato reikSmés yra didesnés
nei paprasto standartinio nuokrypio, nes atspindi ne tik grazos svyravimus, bet ir
jos nuokrypius nuo investuotojo lukesciy.
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1.4. Pirmojo skyriaus iSvados

Nepaisant duomeny trikumo tyrimo reprezentatyvumui ir gauty rezultaty
patikimumui uztikrinti §is pilotinis plataus investiciju portfelio sudarymo
galimybiy tyrimas leidZia pateikti tokias iSvadas ir apibendrinimus:

1. Didéjanti investiciniy priemoniy jvairové suteikia net privatiems,
smulkiems investuotojams placias investicijy galimybes, leidzian¢ias gauti pelno
i§ valiuty kursy, nekilnojamojo turto ar prekiy ir istekliy kainy kitimo.

2. Atlikta atskiry aktyvy kainy kitimus reprezentuojanc¢iy BPF grazy
koreliaciné analizé parodeé, jog 2007-04-10-2011-02-10 akcijy BPF grazos buvo
labai koreliuotos (maziausias koreliacijos koeficientas 0,77), taciau dalis valiuty
ir prekiy BPF turéjo labai mazas ar net neigiamas koreliacijas, tai leidzia teigti,
jog 1 tradiciniy investiciniy priemoniy (akcijy ir obligacijy) portfeli itraukus
valiutas ir prekes galima pasiekti didesnj diversifikacijos lygi.

3. Nedidelés ir neigiamos koreliacijos globalios finansy krizés laikotarpiu
leidzia teigti, jog sisteminé vienos (pvz., akcijuy) rinkos rizika gali biiti sumazinta
investuojant keliose skirtingose investicijy rinkose.

4. Sudaryto Markowitz optimalaus portfelio, kurio rizika yra lygi
lyginamojo portfelio, sudaryto i§ visy BPF lygiomis dalimis, rizikai, laukiama
graza yra beveik trigubai didesné nei lyginamojo portfelio, tai parodo, jog
portfelio optimizavimo nauda yra didesné esant didesniam aktyvy skaiCiui ir
mazesnéms jy tarpusavio koreliacijoms.

5. Optimizuoty portfeliy rezultatai testavimo laikotarpiu buvo prastesni
nei analizuoty ,.ex post” laikotarpiu, taciau visi, iSskyrus maziausios rizikos
portfeli, uztikrino geresng nei lyginamojo portfelio graza.

6. Realiai patirtai rizikai, kaip faktinés grazos neatitikimo laukiamai
grazai, tinkamai jvertinti buvo pasitlytas standartinio nuokrypio nuo tikétinos
grazos (SNTG) metodas, kuris parodé, jog testuojamu laikotarpiu tik du
maziausios rizikos portfeliai patyré didesne, nei buvo jvertinta portfelio
sudarymo metu, rizika.

7. Didziausios rizikos portfelius sudaro vos 2-3 aktyvai, tai reiskia, kad
pasikeitus situacijai rinkoje didZiausios rizikos portfeliai galéty neuztikrinti
efektyvios diversifikacijos.

8. [Esant trumpesniam sudaryty portfeliy efektyvumo testavimo
laikotarpiui, kuris buvo taikytas Zilinskij, Kuzminskas (2011), visy, i§skyrus
maziausios rizikos, optimizuoty portfeliy rezultatai virSijo jy laukiama
pelninguma, tai reiskia, kad ilgéjant laikotarpiui nuo portfelio sudarymo
momento, jo atitiktis investuotojo poreikiams gali mazéti, taigi net placiai
diversifikuojant portfelj tikslinga bati ne pasyviam investuotojui, o periodiskai
perziiiréti portfelio sudéti, i§ naujo jvertinti esamy BPF charakteristikas ir
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galimybes itraukti naujus aktyvus, kuriy nebuvo galima jtraukti sudarant pirmini
placiai diversifikuota investicijy portfel;.



Portfelio sprendimai aktyviems
investuotojams

Ankstesniame skyriuje nagrinétos pasyvaus investuotojo rizikos minimizavimo
galimybés sudarant placiai diversifikuota investicijy portfelj, taciau dalis
investuotojy nesirinks placiai diversifikuoto portfelio, o aktyviai valdys maziau
diversifikuotg portfeli. Tam yra kelios priezastys: dalis investuotojy nori tiksliai
zinoti, | kg investuoja, o pvz., BPF yra nuo realiy investiciniy objekty nutolusi
investiciné priemoné; placiai diversifikuoti portfeliai ilguoju laikotarpiu negalés
uztikrinti pakankamos grazos rizikuoti linkusiems investuotojams. Taciau, ko
gero, svarbiausias veiksnys, nulemiantis aktyvaus portfelio valdymo
pasirinkima, yra galimybé savarankiskai priimti sprendimus, uZztikrinanti
zmogaus tobuléjima, jo asmenybés vystymasi, nuolat ieSkant strategijy ir
taktiky, leidziangiy pasinaudoti rinky dinamikos galimybémis. Siame skyriuje
iSanalizuoti efektyviosios portfelio ribos pokyciai aktyviai valdant investicijy
portfeli taikant finansinj sverta, pasiiilytas prognoziy integravimo metodas
prognozavimo tikslumui didinti bei sprendimo keisti portfelio sudétj priémimo
metodas. Siame skyriuje atliktos analizés pagrindu parengti straipsniai laiko
eilugiy prognoziy integravimo (Zilinskij 2012) ir finansinio sverto taikymo
aktyviai valdant investicijy portfelj (Rutkauskas, Zilinskij 2010) temomis.

29
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2.1. Efektyviosios portfeliy ribos modeliavimas

Techniné pazanga, naujos prognozavimo priemonés ir programos bei didéjantis
rinky nepastovumas vercéia investuotojus vis dazniau rinktis aktyvy investicijy
portfelio valdyma. Aktyvaus investicijy portfelio valdymo galimybes iSplecia
finansinio sverto taikymo galimybés, t. y. galimybé daryti didziausias
investicijas | rizikingus aktyvus, kai numatomas jy kainy augimas, ir rinktis
nerizikingas investicijas numatomo rinky smukimo laikotarpiu. Taciau aktyvus
portfelio valdymas panaudojant finansini sverta turi papildomy apribojimy ir
sanaudy, kuriy nejvertina baziné modernioji portfelio teorija ir kurie gali turéti
reikSminga jtaka investavimo rezultatams. Anot Jurevicienés ir Klimavicienés
(2008), svarbu sukurti toki matematiskai pagrista asmeniniy finansy valdymo
(iskaitant investicijy valdyma) modeli, kuris savo parametrais atspindéty
realybe. Taigi netikslus visy apribojimy ir sanaudy jvertinimas gali klaidinti
investuotojus.

2.1.1. Moksliniy darby efektyviosios ribos modeliavimo
tematika analizé

Siame darbe jau minéta, jog moderniosios portfelio teorijos pradininku
laikomas H. Markowitz (1952, 1959), kuris savo darbuose pavartojo terminus
tiketinas portfelio pelningumas, portfelio rizika, portfelio diversifikavimas ir
efektyvusis portfelis.

Remiantis H. Markowitz portfelio teorija, investuotojas, priimdamas
sprendima pasirinkti portfelio sudétj, siekia maksimizuoti laukiama portfelio
pelninguma ir minimizuoti rizika.

H. Markowitz portfelio teorija leidzia nustatyti efektyviaja portfelio riba
(placiau apie efektyviosios ribos nustatyma Markowitz 1952, 1959), kuri leis
minimizuoti rizika esant tam tikram pelningumui arba maksimizuoti pelna esant
konkreciam rizikos lygiui.

Taigi efektyviaja portfeliy aib¢ sudarys portfeliai, kurie 2.1 paveiksle
labiausiai nutole i kaire ir | virSy (kitaip sakant, portfeliai, esantys kreivéje AB).
Investuotojas, remdamasis savo polinkiu rizikuoti ir abejingumo kreive, turéty
rinktis portfelius, kuriy rizikos ir pelningumo kombinacijas vaizduoja efektyvioji
riba (C taskas 2.2 pav.).
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2.1 pav. Efektyvioji portfeliy riba 2.2 pav. Optimalaus portfelio pasirinkimas
_Fig. 2.1. Efficient set of portfolios Fig. 2.2. Optimal portfolio selection
Saltinis: Rutkauskas, Zilinskij (2010) Saltinis: Rutkauskas, Zilinskij (2010)

Nors daugelio mokslininky moderniosios portfelio teorijos pradininku yra
laikomas H. Markowitz, ta¢iau, kaip pripazino pats Markowitz (1999), Sia garbe
jis turéty po lygiai pasidalinti su kitu, literatiiroje gerokai reciau minimu
mokslininku A. D. Roy.

Pagrindinis Roy (1952) ir Markowitz (1952) teoriju skirtumas yra tai, jog
Markowitz teorija leidzia nustatyti efektyviaja portfeliy ribg, o Roy ivedé nauja
kintamajj — minimalia reikalaujama graza, kuris leido pasirinkti konkrety portfeli
i§ efektyviosios ribos, ty. vienareikSmiskai spresti portfelio pasirinkimo
problema. Konkretus portfelis sudaromas pasirenkant portfelio sudéti, kuri
maksimizuoty perteklinés grazos ir rizikos santykj (Roy 1952):

max =4 .1

o

¢ia m — tikétina graza; d — minimali investuotojo reikalaujama graza; ¢ —
standartiné paklaida.

Vertinant investicijy portfelio teorijos raidg sunku nepastebéti panasumy
tarp Roy (1952) pavaizduotos efektyviosios ribos liestinés ir Sharpe (1964)
pasitlyto kapitalo aktyvy jkainojimo modelio (kapitalo rinkos tiesés (CML)) —
pateikto 2.3 ir 2.4 paveiksluose.
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2.3 pav. Efektyviosios ribos liestiné 2.4 pav. Kapitalo rinkos tiesé
Fig. 2.3. Tangent of efficient set Fig. 2.4. Capital market line
Saltinis: Sudaryta autoriaus remiantis Saltinis: Sudaryta autoriaus remiantis
Roy (1952) Sharpe (1964)

Is 2.3 ir 2.4 paveiksly matyti, kad jie yra beveik identiski. Pagrindinis
skirtumas tarp Roy ir Sharpe darby yra tai, jog Roy pasitlé naudoti ne
nerizikinga palikany norma, o minimalia investuotojo reikalaujama graza, t.y.
remiantis Roy (1952) teorija yra pasirenkamas geriausiai investuotojo poreikius
atitinkantis vien rizikingy aktyvy portfelis, o remiantis Sharpe (1964) teorija, yra
tik vienas optimalus visiems investuotojams rizikingy aktyvy portfelis, o
investuotojai reikalaujama grazos ir rizikos santykj pasiekia papildomai
pasiskolindami ar skolindami (investuodami) uz nerizikinga paliikany norma.
Kapitalo rinkos tiesé pasidaro efektyviaja portfeliy riba ir investuotojai turi
pasirinkti efektyviosios ribos taska, | koki rizikingy ir nerizikingy aktyvy derini
investuos.

J. Tobin atskyré investavimo ir finansavimo sprendimus ir tai pavadino
atskyrimo teorema — investuotojas visy pirma priima sprendimg investuoti |
portfeli M 2.4 paveiksle (priima investavimo sprendima), véliau, remdamasis
rizikos tolerancija, investuotojas priima finansavimo sprendima — paskolinti ar
pasiskolinti uz nerizikinga palukany norma siekiant norimo rizikos lygio (Jones
1991). Skirtingy investuotojy priimamus sprendimus galima pavaizduoti
grafiskai (2.5 pav.).

Is 2.5 paveikslo matyti, jog portfeliy pasirinkimas i§ kapitalo rinkos tiesés
leidzia investuotojams pasiekti geresni pelno — rizikos santykj (parodyta
taskuose A ir B) negu Markowitz (1952) ir Roy (1952) teorijy atveju, taciau turi
daugiau apribojimy ir remiasi didesniu prielaidy, i kurias turi buti atsizvelgta
jvertinant realias rizikos — pelningumo kombinacijas, skai¢iumi.
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2.5 pav. Finansavimo sprendimo priémimas
Fig. 2.5. Acceptance of the financing decision
Saltinis: Rutkauskas, Zilinskij (2010)

Vienas i§ pagrindiniy ir daZniausiai literatiiroje analizuojamy apribojimy,
kuris turi jtakos portfeliy rizikos — grazos kombinacijoms yra skirtingos
nerizikingo skolinimosi ir skolinimo palikany normos, jy poveikis portfelio
rizikos ir pelningumo kombinacijoms buvo analizuotas Sharpe (1963) ir
daugelio kity mokslininky (Olson, Bley 2008; Painter 2011; Hai-xiang, Zhong-
fei 2009; Sadjadi et al. 2011; Fu et al. 2010). Efektyvioji portfeliy riba esant
skirtingoms skolinimo ir skolinimosi palikany normoms yra pateikta 2.6
paveiksle.

N
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2.6 pav. Efektyvioji portfeliy riba esant skirtingoms skolinimo ir skolinimosi kainoms
Fig. 2.6. Efficient set of portfolios given different lending and borrowing costs
Saltinis: Rutkauskas, Zilinskij (2010)
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2.6 paveiksle RFR parodo nerizikingo skolinimo, o R, nerizikingo
skolinimosi palikany normas, o efektyvioji portfelio riba yra kreivé RFRABC,
kur RFRA tiesé parodo investavimo galimybes (rizikos grazos kombinacijas)
derinant nerizikingas ir rizikingas investicijas portfelyje, lankas AB — efektyvius
portfelius investuojant vien | rizikingus aktyvus, ties¢ BC — kai papildomai
skolinamasi siekiant daugiau, nei turima, 1éSy investuoti | rizikingy aktyvy
portfel;.

Mokslingje literatiroje daug démesio skiriama sandoriy sanaudoms jvertinti
(Kissel et al. 2004; Kozhan, Schmid 2009; Dai, Yi 2009; Jana et al. 2009;
Bertsimas, Pachamanova 2008; Feng et al. 2011; Krejic et al. 2011), taciau
didzioji ju dalis (Dai, Yi 2009; Jana ef al. 2009; Bertsimas, Pachamanova 2008;
Feng et al. 2011; Krejic et al. 2011) yra nukreipta | matematinj sandoriy sanaudy
jvertinimo problemos sprendimg ir tik keliuose darbuose yra vertinama rizikos ir
sandoriy sgnaudy priklausomybé (Kissel et al. 2004) ir parodomas sanaudy
poveikis laukiamiems rezultatams (Kozhan, Schmid 2009). Taip pat vertinamas
portfelio optimizavimas esant minimalios sandoriy apimties apribojimui
(Soleimani et al. 2009), taciau neparodomas Siy veiksniy poveikis efektyviajai
portfeliy ribai.

2.1.2. Efektyviosios portfeliy ribos modeliavimas aktyviai
valdant investicijy portfelj

Aktyvus portfelio valdymas, ypa¢ panaudojant finansinj sverta, turi dar
daugiau apribojimy, kurie nagrinétuose mokslininky darbuose néra jvertinti
modeliuojant efektyviaja portfeliy riba. Aktyviai valdant portfelj ir naudojant
pazangias laukiamo pelningumo ir rizikos prognozavimo technikas ir programas,
atskirais laikotarpiais bus skirtingos efektyviosios portfeliy ribos, todél
investuotojui teks daznai keisti nerizikingy aktyvy kieki portfelyje (viena karta
skolintis, kita karta skolinti, zr. CML1 ir CML2 2.7 paveiksle.), todél reikia
jvertinti dazno nerizikingo skolinimo ir skolinimosi trumpam laikotarpiui
galimybes.

Vertinant nerizikingo skolinimo/skolinimosi galimybes Lietuvoje, reikia
pastebéti, jog pats paprasCiausias nerizikingo skolinimo bitidas yra indélis —
smulkieji investuotojai gali juo naudotis, jei perziliri savo portfelio sudéti ne
dazniau kaip karta per savaitg, o stambis investuotojai turi galimybe skolinti
1ésas ir vienai dienai. Daug sudétingiau yra skolintis. Prielaida, jog investuotojai
gali pasiskolinti ar paskolinti bet koki pinigy kieki esant nerizikingai pelno
normai néra tinkama, kadangi skolinimo ir skolinimosi pelno normos skiriasi.
Pasiskolinti labai greitai ir trumpam laikotarpiui bet koki pinigy kiekj
nejmanoma. Atsizvelgiant | tai, jog investuotojui sprendimus tenka priimti



2. PORTFELIO SPRENDIMAI AKTYVIEMS INVESTUOTOJAMS 35

A

<

) CMLL1

&

<

£

5

v

=~

CML2

RFR

Rizika (standartinis nuokrypis) ”

2.7 pav. Galimos efektyvumo ribos skirtingais laikotarpiais
Fig. 2.7. Potential efficient sets during various periods
Saltinis: Rutkauskas, Zilinskij (2010)

nedelsiant, Lietuvos salygomis skolinimosi galimybe galima laikyti kreditinés
kortelés isigijima arba kredito linijos sutarties sudaryma. Sie du atvejai
nesuteikia neriboto skolinimosi galimybés (negalima virSyti limito) ir reikia
mokéti fiksuota mokesti vien tik uz skolinimosi galimybés turéjima,
nepriklausomai nuo to, ar ji yra naudojama. Dél ribotos maksimalios galimos
pasiskolinti sumos kapitalo rinkos tiesé néra neribota, o dél fiksuoty mokes¢iy
pati tiesé ir efektyvumo riba pasislenka i apacia (2.8 pav.).
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2.8 pav. Fiksuoty mokes¢iy poveikis rizikos-pelningumo kombinacijoms
Fig. 2.8. Impact of the fixed taxes on the risk-profitability combinations
Saltinis: Rutkauskas, Zilinskij (2010)
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Didele itaka aktyviai valdomo portfelio rezultatams turi sandoriy sanaudos.
Proporcinés (procentinés) sandoriy sanaudos gali biti jvertintos mazinant
laukiama | portfelio sudét] jtraukiamy vertybiniy popieriy pelninguma:

E(R) = E(R)-OC, (2.2)
¢ia E(R) - laukiamas pelningumas jvertinus proporcines sandoriy sanaudas;
E(R)) - laukiamas pelningumas nejvertinus sanaudy; OC — sandoriy sanaudos

(proc.).
Siekiant visiS$kai parodyti finansiniy veiksniy poveiki modelyje, taip pat

reikia jvertinti modelio netikslumus, susijusius su tuo, jog isigyjant labai
nedidelj kiekj rizikingy investicijuy yra taikomas fiksuotas sandoriy ikainis ir yra
minimals indéliy (nerizikingo skolinimo) limitai. Visy minéty veiksniy
itraukimas | modeli yra pateikiamas 2.9 paveiksle, kur plona linija parodyta
baziné efektyvioji portfeliy riba, o paryskinta linija — efektyvioji riba,
pakoreguota, atsizvelgiant i iSvardintus realios rinkos apribojimus (skirtingas
skolinimo/skolinimosi paliikany normas, operaciju sanaudas, naudojimosi
finansiniu svertu galimybg ir minimalig nerizikingo skolinimo suma).
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2.9 pav. Koreguota efektyvioji portfeliy riba
Fig. 2.9. Correction of the efficient set of portfolios
Saltinis: Rutkauskas, Zilinskij (2010)

2.9 paveikslas parodo, kad jvertinus visus apribojimus ir atsirandancias
papildomas islaidas, kurias realiai patirty investuotojas, aktyviai valdydamas
investicijy portfelj ir nerizikingai skolindamas(is), $is portfelio valdymo budas,
lyginant su H. Markowitz modeliu, buty naudingas tik tuo atveju, jei
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investuotojas per visa laikotarpj intensyviai naudotysi skolinimo ar skolinimosi
galimybémis.

2.1.3. Aktyvaus portfelio valdymo taikant finansinj sverta
tikslingumo empirinis tyrimas

Efektyviosios portfeliy ribos modeliavimas leido nustatyti, kad aktyvus
portfelio valdymas panaudojant finansinj sverta gali biiti naudingas tik tuo
atveju, jei bus aktyviai naudojamasi nerizikingo skolinimo ir (ar) skolinimosi
galimybémis. Mazos nerizikingo investavimo ir skolinimosi sumos neleis gauti
didesnio pelno, negu pasirenkant Roy ar Markowitz efektyvyji portfel;.
Nerizikingo skolinimo(si) galimybiy panaudojimo intensyvuma tikslinga
panagrinéti sudarant investiciju portfelj. Tyrimas atlickamas analizuojant
portfelio sudarymo galimybes i§ didziausias akcijy prekybos apyvartas 2011
metais turéjusiy (likvidziausiy) bendroviy, kotiruojamy Vilniaus vertybiniy
popieriy birzos oficialiame sarase. Analizei pasirenkamas 2011-01-05 — 2012-
03-07 laikotarpis. Kadangi minétu laikotarpiu ,,Sanito” akciju kainos kitimas
buvo labai iSkreiptas dél planuojamo jmonés pasitraukimo i$ rinkos ir jau kuris
laikas prekyba Sios imonés akcijoms néra aktyvi, Sios bendrovés akcijos nebus
jtrauktos  tyrima.

Tyrimui atrinktos Sios astuonios bendrovés: APB , Apranga“ (APG); AB
,City service“ (CTS); AB ,Invalda“ (IVL); AB ,,Linas Agro Group“ (LNA); AB
Panevézio statybos trestas (PTR); AB Siauliy bankas (SAB); AB TEO LT
(TEO); AB Ukio bankas (UKB).

Atsizvelgiant | tai, kad empirinis tyrimas atlickamas siekiant jvertinti
skolinimo/skolinimosi galimybiy panaudojimo intensyvuma ir finansinio sverto
panaudojimo tikslinguma, o ne realiai investuoti ir vertinti investavimo
rezultatus, kiekvienos akcijos laukiamas pelningumas bus jvertinamas kaip
praéjusiy laikotarpiy pelningumy vidurkis, o rizika bus vertinama kaip
pelningumo standartinis nuokrypis nuo vidurkio. Siekiant pavaizduoti
pelningumo ir rizikos svyravimus skirtingais laikotarpiais jvertinamas praeities
duomeny kiekis turi bati pakankamas, kad galima biity jvertinti akciju grazos
tarpusavio kovariacijas, bet ne per didelis, nes tai sumazinty laukiamos grazos ir
rizikos svyravimus skirtingais laikotarpiais. Siame tyrime planuojamas
pelningumas ir rizika bus jvertinami, remiantis penkiy praeities laikotarpiy
duomenimis: planuojamas pelningumas yra lygus penkiy praéjusiy laikotarpiy
pelningumy vidurkiui, rizika lygi standartiniam penkiu praéjusiy laikotarpiy
pelningumy nuokrypiui nuo vidurkio. Portfelio sudétis kei¢iama vienos savaités
periodiskumu.

Turint planuojamus kiekvienos priemonés pelningumus, bendras portfelio
laukiamas pelningumas yra apskaiciuojamas kaip svertinis | portfeli jeinanciy
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priemoniy laukiamy pelningumy vidurkis. Vidutinis standartinis nuokrypis
apskaiciuojamas pagal Sio darbo 1 skyriuje pateikta 1.2 formule.

Nerizikinga pelno norma, priklausomai nuo to, ar investuotojas planuoja
skolintis, kad galéty daugiau investuoti | vertybinius popierius, ar maZiau
investuoti ir dalj pinigy skolinti, yra atitinkamai skolinimosi ir skolinimo
palikany normos. Atsizvelgiant | tai, kad investuotojas skolina(si) labai
trumpam laikotarpiui, Siame tyrime taikoma skolinimosi palikany norma yra
12,5 proc. per metus (=0,24 proc. per savaitg), nerizikingo skolinimo palukany
norma — 2 proc. per metus (=0,04 proc. per savaite).

Investuotojas, svarstydamas galimybe skolintis arba skolinti uz nerizikinga
palukany norma, atsizvelgia i investiciju rizika ir savo rizikos tolerancijos lygi.
Rizikos tolerancijos lygis priklauso nuo kiekvieno investuotojo. Siame tyrime
yra daroma prielaida, kad kiekvienu laikotarpiu investuotojas priima sprendima
maksimizuoti pelninguma su salyga, kad investicijy rizika nebus didesné, negu
lyginamojo portfelio, sudaryto lygiomis dalimis i§ visy analizuojamy akcijy,
rizika.

Remiantis anksciau iSvardintomis prielaidomis ir aprasytais tyrimo atlikimo
principais, kiekvienam investicijy periodui galima sudaryti po optimaly rizikingy
vertybiniy popieriy (minéty bendroviy akcijy) portfelj. Portfeliy laukiamas
kiekvieno periodo pelningumas ir rizika, tai pat finansinio sverto panaudojimo
intensyvumas pateikiami 2.1 lentel¢je (portfeliy sudétis pateikiama E priede).

2.1 lentelé. Portfeliy laukiamas pelningumas ir rizika
Table 2.1. Expected portfolios® return and risk

Periodas AKktyviai valdomas Lyginamasis portfelis Skolinimas (-)
Gr3azia Rizika Grazia Rizika Skolinimasis (+)

1 1,65 2,79 0,66 2,32 -17%
2 1,32 3,14 0,50 2,37 25 %
3 1,06 2,24 0,14 2,50 12 %

4 2,14 1,44 0,49 2,09 45 %

5 1,01 2,64 -0,26 1,88 -29 %
6 0,00 0,00 -2,03 1,75 -100 %
7 0,00 0,00 -1,30 2,74 -100 %
8 0,00 0,00 -1,15 2,74 -100 %
9 0,38 1,38 -1,24 2,76 70 %

10 0,28 2,68 -1,15 2,77 3%

11 0,97 1,53 0,02 1,76 15 %

12 0,00 0,00 -0,66 0,78 -100 %
13 0,00 0,00 -0,57 0,80 -100 %
14 0,52 2,60 -0,82 1,26 -51%
15 0,36 2,67 -0,74 1,28 -52%
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2.1 lentelés pabaiga

AKktyviai valdomas Palyginamasis portfelis Skolinimas (-)
Periodas Graza Rizika Graza Rizika Skolinimasis (+)
16 1,59 3,69 -0,19 2,03 -45 %
17 1,23 1,84 -0,17 2,03 10 %
18 3,01 8,10 -0,04 2,03 -75 %
19 0,38 0,00 0,73 1,27 70 %
20 0,82 0,00 1,08 1,15 70 %
21 0,68 0,31 0,39 0,60 70 %
22 2,39 0,51 0,69 0,64 26 %
23 2,10 1,83 0,48 0,85 -54 %
24 2,13 2,40 0,19 0,99 -59 %
25 1,02 1,76 -0,02 0,81 -54 %
26 1,53 2,67 -0,40 1,19 -55%
27 0,00 0,00 -2,82 4,03 -100 %
28 0,00 0,00 -2,36 4,37 -100 %
29 0,00 0,00 -2,95 4,32 -100 %
30 0,00 0,00 -2,30 4,96 -100 %
31 0,13 7,55 -2,52 4,97 -34 %
32 0,47 3,00 -0,99 3,00 0%
33 0,15 6,41 -1,68 2,70 -58 %
34 0,73 1,25 -1,18 2,48 70 %
35 1,04 1,43 -2,85 1,21 -15%
36 2,72 3,68 -0,97 3,74 2%
37 3,13 3,36 -0,15 3,65 9 %
38 4,85 3,38 0,56 3,59 6 %
39 2,57 3,47 1,03 3,47 0%
40 2,50 0,72 1,94 2,18 70 %
41 1,04 0,14 0,76 0,67 70 %
42 0,00 0,00 -1,57 4,56 -100 %
43 0,00 0,00 -1,33 4,56 -100 %
44 0,00 0,00 -1,62 4,64 -100 %
45 0,00 0,00 -2,60 4,76 -100 %
46 0,00 0,00 -2,34 4,93 -100 %
47 0,98 3,04 0,26 2,90 -4 %
48 0,77 2,56 -0,17 2,63 3%
49 0,81 1,71 0,38 2,80 64 %
50 1,76 0,00 1,73 0,61 70 %
51 1,78 1,54 0,96 1,76 15 %
52 1,48 1,64 0,76 1,64 0%
53 3,43 2,94 1,57 2,30 22 %
54 1,14 1,38 0,96 2,42 70 %
55 1,47 2,49 0,45 2,49 0%
56 0,90 0,64 0,77 2,19 70 %

Saltinis: sudaryta autoriaus
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IS 2.1 lenteléje pateikty duomeny matyti, jog optimizuoto portfelio
laukiamas pelningumas yra didesnis uz lyginamojo portfelio tikéting
pelninguma, o rizika biina didesné arba mazesné. Tarkime, investuotojas turi
ribotas skolinimosi galimybes ir prireikus gali pasiskolinti ne daugiau kaip 70
procenty nuosavy investuojamy léSy sumos. Paskutinéje lentelés skiltyje yra
nurodyta: su minuso zenklu — kiek procenty turimy &Sy investuotojas skolins uz
nerizikinga palikany norma; teigiamas skaiCius — kiek procenty nuo
investuojamy 1éSy sumos papildomai pasiskolins ir investuos | rizikingus
vertybinius popierius.

Vertinant gautus rezultatus privataus (smulkaus) investuotojo atzvilgiu,
reikia pastebéti, kad skolinti uz nerizikinga palikany norma jis galéty tik tuo
atveju, jei skolinama suma bity didesné uz banko nustatyta privaloma
minimuma. Tai reiskia, kad tuo atveju, kai jsigijus vertybinius popierius licka
tik, pavyzdziui, 1 procentas nerizikingoms investicijoms, pinigai nebus
investuojami, o investuotojas pats turés priimti sprendima, ar: 1) investuoti visas
lésas | kiek maZesnés rizikos vertybiniy popieriy portfelj; 2) prisiimti kiek
didesng investicijy rizika; 3) investuoti | pasirinkta portfelj ne visa suma, o likuti
palikti visai neinvestuotg. Darant prielaida, kad skolinti uz nerizikinga palukany
norma galima ne maziau kaip 5 procentus turimy lésy, galima pastebéti, jog 2.1
lenteléje yra tik vienas toks atvejis.

Bendras nerizikingo skolinimo/skolinimosi naudojimas atsispindi 2.10
paveiksle.

o
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20% f/\\ |, - X\ ,H\ I [
_223244\'7 io\'ls'i(l\' 5 5 25 28 3 bW 40?27%3;&%
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\ /
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-100% &::1 :::l

-120%
Investavimo periodas

2.10 pav. Skolinimo/skolinimosi galimybiy panaudojimo intensyvumas
Fig. 2.10. Intensity of usage of lending/borrowing possibilities
Saltinis: sudaryta autoriaus
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Apibendrinant 2.1 lenteléje ir 2.10 paveiksle pateikta informacija reikia
pastebéti, kad:

1. 14 i$ nagrinéty atvejy bus investuojama vien tik i nerizikingus vertybinius
popierius (taskas A 2.9 paveiksle), t. y. laukiamas kiekvieno rizikingo
vertybinio popieriaus pelningumas yra mazesnis uz nerizikinga paliikany
norma;

2. 15 i§ nagrinéty atvejy bus investuojama derinant rizikingy vertybiniy
popieriy isigijima ir nerizikingas investicijas (linija BCD 2.9 paveiksle),
darant prielaida, jog investuoti | vertybinius popierius ir daryti nerizikingas
investicijas galima ir apsimoka, kai nerizikingoms investicijoms skiriama ne
maziau nei 5 proc. turimy 1ésy;

3. 4 i§ nagrinéty atvejy visa turima suma bus investuojama | rizikingus
vertybinius popierius (kreivé EF 2.9 paveiksle);

4. 22 i§ nagrinéty atvejy visa turima suma bus investuojama | rizikingus
vertybinius popierius ir papildomai bus pasiskolinama 1éSy investicijoms
(tiesé FG 2.9 paveiksle); i$ ju net 10 atvejuy, kai bus skolinamasi maksimali
galima suma (taskas G 2.9 paveiksle).

Vertinant siillomo modelio taikymo efektyvuma, reikia pastebéti, jog per
visa nagrinéjama laikotarpj skolindamas uz nerizikinga palikany norma
investuotojas gauty 0,79 proc. grazos. Sis skai&ius néra didelis, bet jvertinant tai,
jog nerizikingos investicijos (skolinimas) nereikalauja papildomy sanaudy, esant
ilgesnio laikotarpio laukiamam akcijy kainy nuosmukiui ir didesnéms investicijy
sumoms, tokias investicijas daryti verta. Nerizikingas investavimas taip pat yra
apsauga nuo investicijy vertés sumazéjimo krentant rizikingo turto vertei.

Esant 2.1 lenteléje pateiktoms grazos ir rizikos kombinacijoms, papildomai
skolinantis investicijoms nevirSijant lyginamojo portfelio rizikos galima
padidinti laukiama investicijy pelninguma 10,65 proc., o skolinimosi sanaudos
esant tokiam skolinimosi intensyvumui investicijy pelninguma sumazina tik apie
2,19 proc. per nagrinéta laikotarpj (lyginant reikia pastebéti, jog analogisko
Rutkauskas, Zilinskij (2010) atlikto tyrimo 2008-11-2009-12 laikotarpiu
rezultatai buvo atitinkamai 66,7 ir 10 proc.). Tai leidzia teigti, jog tikintis 2.1
lenteléje pateikto aktyviai valdomo portfelio pelningumo, skolintis ir investuoti |
rizikingus vertybinius popierius yra verta.

Apibendrinant atlikto tyrimo rezultatus, biitina pastebéti, kad tyrimas
iSryskino vieng pasiiilyto modelio netikslumg — esant ribotoms skolinimosi
galimybéms, optimalus rizikingy vertybiniy popieriy portfelis ne visuomet yra
tas, kuris garantuoja rizikos ir pelningumo kombinacija, 2.6 paveiksle
pavaizduotg tagke B. Sj netiksluma galima pavaizduoti grafiskai (2.11 pav.).
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Tikétina graza

'
1 L

Rizika (standartinis nuokrypis) g

2.11 pav. Modelio patikslinimas
Fig. 2.11. Adjustment of a model
Saltinis: Rutkauskas, Zilinskij (2010)

I8 2.11 paveikslo matyti, kad investuotojas priimdamas sprendimg investuoti
i rizikingy vertybiniy popieriy portfeli, pavaizduota taske B, neperzengdamas
maksimalios toleruojamos rizikos ribos (vertikali brik$niné linija), gali pasiekti
daug didesnj pelninguma, negu investuodamas i portfelj, pavaizduota taske A.
Atsizvelgiant i tai, bendra aktyviai valdomo portfelio naudojant finansini sverta
efektyviosios ribos forma jgyja vaizda, parodyta 2.12 paveiksle.

Tikétina graza

3

Rizika (standartinis nuokrypis)

2.12 pav. Efektyvioji riba naudojant ribota finansinj sverta
Fig. 2.12. Efficient set using a limited financial leverage
Saltinis: Rutkauskas, Zilinskij (2010)
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Reikia pazyméti, kad teorinéje dalyje minéta investavimo ir finansavimo
sprendimy atskyrimo teorema turéty biati iSplésta. Investuotojas, aktyviai
valdydamas portfelj taikant finansinj sverta, sprendimy priémima turi iSskaidyti |
tris pakopas: preliminaraus investavimo sprendimo priémima — tasko A radima
(2.11 pav.); finansavimo sprendimo priémima; investavimo sprendimo
patikslinima (jei patikslinimas leidzia padidinti pelninguma nevirsijant rizikos
tolerancijos lygio). Apibendrinta sprendimy priémimo schema pateikiama 2.13
paveiksle.

Investavimo sprendimo
priémimas

\ 4

Investavimo rezultaty Finansavimo sprendimo
vertinimas priémimas

A

Investavimo sprendimo
tikslinimas

A

2.13 pav. Apibendrinta sprendimy priémimo schema
Fig 2.13. Framework for decision making
Saltinis: sudaryta autoriaus

2.13 paveikslas parodo, jog priémus minétus sprendimus (nustacius
optimalia rizikingy aktyvy sudétj ir nerizikingo skolinimo — skolinimosi lygi)
yra sudaromas investicijy portfelis, o ivertinus investavimo rezultatus gaunama
informacija naujiems sprendimams priimti (ciklui kartoti).

2.2. Prognozavimo tikslumo didinimas integruojant
skirtingais metodais gautas prognozes

Ankstesniame $io skyriaus poskyryje buvo parodyta, jog aktyvus portfelio
valdymas naudojant finansinj sverta gali buti efektyvi priemoné siekiant
padidinti investicijy graza. Taciau aktyviai valdant portfeli Zenkliai padidéja
portfelio valdymo sanaudos. Vienas i$ pagrindiniy veiksniy, galin¢iy uztikrinti
efektyvy portfelio valdyma, yra galimybé gauti kuo tikslesnes akciju grazos
prognozes. Akcijy grazai prognozuoti taikoma daug skirtingy metody, nuo
paprasciausiy (pvz., slankiyjy vidurkiy) iki sudétingy (pvz., neuroniniai tinklai,
genetiniai algoritmai ir pan.). Viena populiariausiy prognozavimo metody grupiy
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yra laiko eiluc¢iy analizé, todél Siame darbe, kuriant prognoziy integravimo
metoda, tyrimas bus nukreiptas i skirtingy periody laiko eiluciy prognoziy
integravima, taciau bendrasis integravimo principas bus sudaromas taip, kad
galéty biiti naudojamas ir kitais biidais gautoms prognozéms integruoti.

Investuotojui, siekianc¢iam aktyviai valdyti investiciju portfeli, svarbu yra
turéti tikslias trumpo laikotarpio prognozes (pvz. vienai prekybos dienai |
prieki), tad akivaizdu, kad prognozuodamas laukiama pelninguma investuotojas
didesnj prioriteta teiks naujausiy duomeny analizei — vertins dieninius akcijy
kainy pokycCius pastaraisiais laikotarpiais ir maziau kreips démesj | ilgo
laikotarpio (pvz., metinius) kainy poky¢ius. Taciau finansy krizé ir finansy rinky
atsigavimas po jos parodé, kad kuo didesnis yra trumpo ir vidutinio laikotarpio
akcijy kainy nuosmukis, tuo didesnis biina akcijy kainy augimas po jo, o vien
trumpalaikiy duomenuy analizé ir bendry (ilgalaikiy) akcijy kainos kitimo
tendencijy nejvertinimas gali suklaidinti investuotojus. Taigi efektyvus skirtingy
periody laiko eilu¢iy prognoziy integravimas gali uZztikrinti tiek trumpalaikiy,
tiek ilgalaikiy tendencijy jvertinimg prognozuojant akciju graza.

2.2.1. Laukiamo pelningumo jvertinimo problemos istirtumo
lygis

Moderniosios portfelio teorijos pradininkai Roy ir Markowitz tiksliai
neapibréze, kaip turéty biati jvertinamas laukiamas pelningumas, ir tik
Markowitz (1952) uzsiminé, kad galblit yra biidy suformuoti pagristas
tikimybines viltis integruojant statistines technikas ir eksperty vertinimus.
Atlikdamas empirini tyrima, Markowitz (1959) laukiamam pelningumui
nustatyti taiké aritmetinj vidurkj, kuris véliau buvo taikomas ir daugelio kity
mokslininky (pvz., Tvaronavic¢iené, Michailova 2004; Vasiliauskaité 2004;
Bikas, Laurinavi¢ius 2009; Baixauli-Soler 2011). Bernstein ir Wilkinson (1997),
Eaker ir Grant (2002), Willenbrock (2011) suabejojo aritmetinio vidurkio
tinkamumu ir pasialé taikyti geometrinj vidurkj. Missiakoulis ez al. (2010) ne tik
jvertino aritmetinio ir geometrinio vidurkiy taikymo galimybes, bet ir pasitlé
juos integruoti skaiCiuojant logaritminj ir identrini vidurkius. Gilli ir Kellezi
(2000) pasitlé taikyti scenarijy metoda laukiamam pelningumui vertinti.

Atskira laukiamo pelningumo jvertinimo metody grupé yra slankieji
vidurkiai. Edwards ir Magee (1992) skiria 4 pagrindines slankiyjuy vidurkiy
metody grupes: paprastasis slankusis vidurkis (SMA), svertinis slankusis
vidurkis (WMA), eksponentinis slankusis vidurkis (EMA) ir linijinis slankusis
vidurkis. Dzikevi¢ius ir Saranda (2010) taiko EMA ir SMA metodus akcijy
kainai prognozuoti. Autoregresinis slankusis vidurkis (ARMA) ir jo
modifikacijos (MARMA, ARIMA, SARIMA) taip pat taikomi akcijy grazai
prognozuoti (Sallehuddin et al. 2007; Stevenson 2007; Jarret, Schilling 2008).
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Akcijy grazai prognozuoti gali biiti taikomi tokie sudétingi prognozavimo
metodai, kaip dirbtiniai neuroniniai tinklai (ANN), pasléptasis Markovo modelis
(HMM), genetiniai algoritmai ir pan. Dirbtiniy neuroniniy tinkly panaudojimg
akcijy kainai prognozuoti analizavo Stern (1996), Kumar (2010), Leigh et al.
(2002), Panda ir Narasimhan (2010), Jandaghi (2010). Pasléptojo Markovo
modelio taikymo akcijy kainai prognozuoti galimybes nagriné¢jo Hassan ir Nath
(2005), Erlwein et al. (2012). Araujo (2010) prognozavimui taiko QIEHI
(quantum-inspired evolutionary hybrid intelligent) poziirj. Li ir Tsang (1999)
pasitlé naudoti genetinj programavima techninés analizés prognozéms gerinti.

Mokslingje literatiiroje taip pat daugelyje darby siiiloma integruoti atskirus
prognozavimo metodus. Chou et al. (1997) sukuiré akcijy pasirinkimo paramos
sistema, sujungiancia dirbtinj intelekta ir techning analize. Zhang et al. (2008)
taiké akciju rinkos prognozavimo modelj, sujungiantj autoregresinj slankyji
vidurkj ir paramos vektoriy masinas. Nenortaité ir Simutis (2006) pasiiilé atskiry
dirbtiniy neuroniniy tinkly (ANN) integravima naudojant daleliy masés
optimizavimo (Particle Swarm optimization — PSO) algoritma geriausiam ANN
atrinkti ir kity ANN svoriams, palyginus su geriausio ANN svoriu, nustatyti. Lu
et al. (2011) aprasé integruota akciju indeksy prognozavimo metoda, sujungianti
nelinijinés nepriklausomy komponenty analizés (NLICA), paramos vektoriy
regresijos (SVR) ir daleliy masés optimizavimo (PSO) metodus. Mehdi ir Mehdi
(2011), Sallehuddin et al. (2007) nuomone, reikéty derinti nelinijinj ir linijini
programavimg integruotame ANN-ARIMA modelyje. Erlwein et al. (2011)
modeliavo finansines laiko eilutes panaudodami pasléptojo Markovo modelj ir
geometrini Browno judéjima (GBM). Hassan et al. (2007) pasiiilé integruota
HMM-ANN-GA modelj akcijy kainoms prognozuoti. Afolabi ir Olude (2007)
sukire HCSOM (Hybrid Cohonen Self Organising Map) metoda, kuris i$plété
iprasta neuroninj tinkla pridédamas papildoma neurony lygi, kuriame tolesnei
analizei atrenkami geriausi metodai.

Atlikta moksliniy darby prognozavimo tematika analizé parodé, jog yra
daugelis akciju grazos prognozavimy metody, tiek paprasty, tiek sudétingy,
mokslininkai taip pat teikia atskiry metody integravimo pasitlymus, taciau
dazniausiai sitilomas atskiry metody, o ne naudojant juos gauty prognoziy,
integravimas, kuris turi viena esminj trikumg — jei investuotojas neturi
pakankamai duomeny ar ziniy bent vienam i§ integruojamy metody pritaikyti, jis
negalés pasinaudoti siiilomu integruotu metodu. Sis ribotumas galéty biiti
iSsprestas tik integruojant ne pacius prognozavimo metodus, o juos taikant
gautas prognozes, taCiau $iai sri¢iai mokslininky darbuose skiriama maziau
démesio. Prie prognoziy integravimo buty galima i§ dalies priskirti Afolabi ir
Olude (2007) pasitlyta HCSOM metoda (2.14 pav.).
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2.14 pav. HCSOM modelis
Fig. 2.14. HCSOM model
Saltinis: Afolabi, Olude (2007)

I 2.14 paveikslo matyti, kad tuo atveju, jei papildomame neurony
lygmenyje buty atskirais prognozavimo metodais gautos prognozés, tuomet Sis
modelis atitikty prognoziy integravimo metodo savoka, tadiau ir tuo atveju Sis
modelis turéty triikuma — tolesnei analizei atrenkamos tik geriausios prognozés
visiskai nejvertinant maziau tiksliy prognoziy, galinCiy turéti jtakos
prognozavimo tikslumui.

Naujausioje mokslinéje literatiroje pavyko rasti tik viena darba, kuriame
prognozés integruojamos. Ustun ir Kasimbeyli (2012) pasiilé prognoziy
integravimo modelj, paremtg vidutine absoliutine prognozavimo paklaida, pagal
kurj prognozés yra integruojamos minimizuojant funkcija:

7 M
MAFE,  min > > Aleul/ T, (2.3)

t=1 k=1
M
kai: 2, =1, 2,20, k=12,..M;
1=k

¢ia: g, — k metodo i akcijos prognozavimo paklaida laikotarpiu t, kur
k=1,2,..Mt=12.,T,i=1,2..N; 4, —iakcijos k prognozes svoris.

Sis metodas turi du triikumus. Visy pirma, jis tiksliai neapibrézia, kokiomis
proporcijomis turéty buti paskirstomi svoriai atskiroms prognozéms ir
investuotojai turi savarankiskai minimizuoti tikslo funkcija. Antras $io metodo
trikumas yra tai, jog taikant 2.3 formule prognozavimo paklaida yra vertinama
absoliuciu dydziu, o integruojant prognozes svarbus ne tik paklaidos dydis, bet ir
tai, i kurig puse yra nuokrypis.



2. PORTFELIO SPRENDIMAI AKTYVIEMS INVESTUOTOJAMS 47

2.2.2. Prognoziy integravimo metodo sukarimas

Sio poskyrio jzangoje buvo minéta, kad prognoziy integravimo metodas bus
kuriamas ir bandomas integruojant skirtingo periodo laiko eilu¢iy prognozes.
Skirtingo periodo laiko eilu¢iy prognoziy integravimo principas yra parodytas
2.15 pav.

X8 X7 X6 Xes || Xea || Xis X2 X X || X

2.15 pav. Skirtingo periodo laiko eilu¢iy integravimas
Fig. 2.15. Different period time series forecasts integration
Saltinis: sudaryta autoriaus

X 2.15 paveiksle parodo akcijos graza t laikotarpiu, kur t yra paskutinis
laikotarpis, kurio duomenys turimi. Xy — grazos prognoz¢ artimiausiam ateities
laikotarpiui.

Skirtingo periodo laiko eilu¢iy integravimo metodo analitiné iSraiska
susideda is dviejy daliy:

1) skirtingo periodo laiko eilu¢iy prognoziy nustatymo:

Xrl+1 =f(X XX 05X ,)
Xz2+1 =X X X s X o)
3 . . .. .
Xin :f(Xr—2»Xr—5»Xz—8’---»Xr—3n—2) > (2-4)

k _ . . .o
Xt+1 - f(Xt—k+l > Xt—2k+l > Xt—3k+l LR Xt—kn—k+l )

2) gauty prognoziy integravimo i bendra jvertj (galuting prognoze):
‘er+lzf(/\/11+1;)(2 X ~;er+11 . (2.5

+15A 1415+

Metodas, susidedantis i$ dvieju daliy, reikalauja skirtingy sprendimy
atskirais jo jgyvendinimo etapais. Siekiant nustatyti skirtingo periodo laiko
eilu¢iy prognozes galima naudoti paprastus ar net integruotus Sio poskyrio
teorinéje dalyje nagrinétus laiko eiluciy analizés metodus. Kiekvienas
investuotojas gali pats pasirinkti, kurj metoda naudos.
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Kad skirtingy periody laiko eiluciy prognozavimo metodas efektyviai
funkcionuoty, daug svarbiau yra uZztikrinti tinkamus sprendimus antroje jo
igyvendinimo stadijoje — integruojant prognozes | bendra jvertj. Baziné
integravimo formulé yra:

X =Y (ks <l ), (2.6)

Ga X,,, — integruota prognoze; X, — k periodo ilgio prognoze; W(X t’il) -k
periodo ilgio prognozés svoris bendrame jvertyje.

Efektyviam atskiry prognoziy integravimo metodui sukurti turi biiti parinkta
tinkama palyginamoji bazé, kurios pagrindu bus nustatomi atskiry prognoziy
svoriai integruojant prognozes | bendra ivertj. Pagrindinis prognozavimo metody
efektyvumo vertinimo kriterijus yra juos naudojant gauty prognoziy tikslumas,
taigi, logiska, kad prognoziy integravimo principas, analogiskai kaip tai padaré
Ustun ir Kasimbeyli (2012), biity paremtas prognozavimo tikslumu.

Apibendrinant Firth ir Gift (1999), Sallehudin (2007), Ho ir Lee (1995),
Antoniadis et al. (2006), Thawornwong ir Enke (2004), Kumar (2009), Dutta
etal. (2006), Yao et al (1999) ir Araujo (2010) galima isskirti Siuos
prognozavimo tikslumo jvertinimo metodus: prognozés paklaida (FE), absoliuti
prognozés paklaida (AFE), vidutiné kvadratiné paklaida (MSE), vidutiné
absoliuti prognozavimo paklaida (MAFE), Saknis i§ vidutinés kvadratinés
paklaidos (RMSE), vidutiné absoliuti procentiné paklaida (MAPE), vidutinis
absoliutus nuokrypis (MAD), Theilo nelygybés koeficientas (TIC), santykiné
vidutiné absoliuti paklaida (RMAE), normalizuota vidutiné standartiné paklaida
(NMSE), krypties poky¢io prognozé (POCID) ir vidutinis santykinis
neatitikimas (ARV).

Kuriant prognoziy integravimo metoda tinkamiausio prognozavimo
tikslumo vertinimo metodo pasirinkimas néra kertinis veiksnys, todél Siame
darbe prognoziy integravimo metodas bus kuriamas naudojant viduting
kvadrating paklaida (MSE) kaip prognozavimo tikslumo mata.

Prognozes integruoti | bendra jvertj sitiloma pagal Sia formule:

X[y x> (MSEf)"

m

Xp=Y SR , 2.7)
k=1 m z (MSE’k )n
(MSEk )n % k=1
’ ; (MSE[)"

Gia MSE’ — k periodo ilgio laiko eilutés prognoziy viduting kvadratine
paklaida, n — laipsnis, kuris yra naudojamas siekiant padidinti prognozés, gautos
naudojant tiksliausia prognozavimo metoda, svori integruotoje prognozéje
(geriausias ,,n“ bus pasiiilytas jvertinus empirinio tyrimo rezultatus).
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Pasitllyta 2.7 formulé yra sudaryta tokiu budu, kad integruotame jvertyje
(galutinéje prognozéje) didziausia svori turés praeityje maziausius vidutinius
kvadratinius nuokrypius turéjusios prognozes.

2.2.3. Pasitlyto metodo testavimas

Pasitilyto skirtingo periodo laiko eiluéiy prognoziy integravimo metodo
tikslumas gali biiti jvertintas tik testuojamas realiomis rinkos salygomis. Siuo
tikslu buvo atliktas empirinis tyrimas. Siam tyrimui atlikti ir jo
reprezentatyvumui uztikrinti néra svarbu, kokios akcijos ir indeksai yra
pasirenkami analizei, pagrindinis jy atrankos kriterijus yra istoriniy duomeny
pakankamumas. Tyrimui pasirenkamos tiek atskiros akcijos, tiek indeksai,
kadangi yra daroma prielaida, jog dél didesnés diversifikacijos bus mazesni
indeksy atsitiktiniai svyravimai (pvz., vienas stambesnis pardavéjas gali laikinai
sumazinti vienos akcijos kaina, bet poveikis indeksui bus minimalus). I§ viso
tyrimui buvo atrinkti trys indeksai ir septyniy imoniy akcijos.

2.2 lentelé. Tyrimui atrinkti indeksai ir akcijos
Table 2.2. Indexes and stocks selected for analysis

Pavadinimas | Trumpinys
Indeksai

Dow Jones Industrial Average Dow Jones

NASDAQ Composite NASDAQ

S&P 500 S&P
Akcijos

Alcoa Inc. AA

Boeing Company BA

Caterpillar, Inc. CAT

E. I. du Pont de Nemours and Company DD

General Electric Company GE

International Business Machines IBM

Coca-Cola Company KO

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pasirinkus tiriamuosius objektus svarbu nustatyti pagrindinius tyrimo
parametrus. Sio poskyrio jzangoje buvo minéta, kad net tuo atveju, kai yra
daromos trumpalaikés prognozés, svarbu yra jvertinti ne tik trumpalaikius akcijy
grazos svyravimus, bet ir ilgalaikes tendencijas, todél Siam tyrimui buvo
pasirinktas platus laiko eiluciy periody ilgiu spektras: 1, 2, 3, 4, 5, 10, 20, 40, 60,
90, 120, 180, 240, 360, 480, 720, 960, 1200, 1500 ir 1800 prekybos dienos.
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Laiko eilu¢iy analizei ir atskiroms prognozéms apskai¢iuoti pasirenkami du
metodai: paprastasis slankusis vidurkis (SMA) ir svertinis slankusis vidurkis
(WMA).

Paprastasis slankusis vidurkis apskai¢iuojamas pagal formule:

X+ X, +X,,

Xk = (2.8)
3
Svertinis slankusis vidurkis apskai¢iuojamas taip:
XE =05xX, +03xX, | +02xX, ,. (2.9)

Kiekvienos analizuotos laiko eilutés prognoziy vidutiné kvadratiné paklaida
apskaiCiuojama jvertinus paskutiniy 1800 prekybos dieny (periodas lygus
ilgiausiam periodui i$ analizuoty laiko eiluc¢iy) kvadratines paklaidas.

Atliekant tyrima bus vertinami trys laipsnio, naudojamo siekiant padidinti
prognozés, gautos taikant tiksliausia prognozavimo metoda, svorj integruotoje
prognozéje (,,n“ 2.7 formuléje) variantai: n=1;n=2 irn =3.

Tyrimui atlikti bus naudojami kasdieniy indeksy ir akciju kainy pokyciy
istoriniai duomenys. Duomeny analizés periodas buvo pasirinktas atsizvelgiant |
istoriniy duomeny pakankamuma. Kadangi ilgiausias analizuotos laiko eilutés
periodo ilgis 1800 prekybos dieny, 9000 prekybos dieny laikotarpis yra
naudojamas prognoziy integravimui reikalingiems duomenims nustatyti, o likes
periodas naudojamas pasitlyto metodo efektyvumui testuoti. Atsizvelgiant i
duomeny pakankamuma, atskiriems tiriamiems objektams buvo atliktas
skirtingas prognozavimo efektyvumo testavimo bandymy skailius, jis yra
pateikiamas 2.3 lenteléje.

2.3 lentelé. Prognozavimo efektyvumo bandymu skaicius
Table 2.3. Forecasting efficiency testing periods

Indeksas/ akcija Bandymuy skai€ius | Testuojamas laikotarpis
Dow Jones 11761 1964-2011
NASDAQ 1264 2006-2011
S&P 6544 1985-2011
AA 3527 1997-2011
BA 3528 1997-2011
CAT 3528 1997-2011
DD 3527 1997-2011
GE 3527 1997-2011
IBM 3526 1997-2011
KO 3528 1997-2011

Saltinis: sudaryta autoriaus
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2.3 lentelé parodo, kad daugiausiai istoriniy duomeny analizei turéjo Dow
Jones indeksas, kuris leido testuoti pasitilyta metoda beveik 50 mety laikotarpiu,
taigi vertinant prognoziy integravimo metodo efektyvuma daugiausia démesio
bus skiriama Dow Jones indekso pokyciy prognozavimo rezultatams.

Pasitilyto skirtingy periody laiko eiluéiy prognoziy integravimo metodo
efektyvumo vertinimas bus atlickamas lyginant prognoziy, gauty taikant
pasitlyta metoda, tiksluma su tiksliausiomis i$ neintegruoty prognoziy — vienos
prekybos dienos periodo laiko eilutés prognozémis, kurios Siuo atveju sutampa
su taikant Ustun ir Kasimbeyli (2012) modelj gautomis prognozémis. Pasitilyto
metodo, kaip prognozavimo tikslumo didinimo priemonés, efektyvumas
jvertinamas skai¢iuojant vidutinés kvadratinés paklaidos pokyti lyginant su
vienos prekybos dienos periodo ilgio laiko eilutés prognoze. Gauti rezultatai
pateikiami 2.4-2.7 lentelése.

2.4 lentelé. Efektyvumas integruojant paprastojo slankiojo vidurkio indeksu prognozes, %
Table 2.4. Efficiency integrating single moving average index forecasts, %

MSE pokytis (AMSE) | Dow Jones | Nasdaq S&P | Vidurkis
AMSE (n=1) -2,18 -9,37 -5,93 -5,83
AMSE (n=2) -16,51 -20,33 -18,14 -18,33
AMSE (n=3) -10,42 -15,03 -15,30 -13,58

Saltinis: sudaryta autoriaus

2.5 lentelé. Efektyvumas integruojant paprastojo slankiojo vidurkio akcijy prognozes, %
Table 2.5. Efficiency integrating single moving average stock forecasts, %

MSE pokytis| AA BA | CAT | DD GE IBM | KO |Vidurkis
AMSE (n=1) 4,90 4,86 1,41 3,00 3,11 -2,90 -1,90 1,78
AMSE (n=2) -16,41 | -1525 | -1643 | -1747 | -17,07 | -17,51 | -16,96 -16,73
AVMSE (n=3) -10.83 | -10,79 | -11,06 | -12,16 | -12,05 | -12,61 | -10.91 -11,49
Saltinis: sudaryta autoriaus

2.6 lentelé. Efektyvumas integruojant svertinio slankiojo vidurkio indeksy prognozes, %
Table 2.6. Efficiency integrating weighted moving average index forecasts, %

MSE pokytis Dow Jones | Nasdaq S&P | Vidurkis
AMSE (n=1) -10,32 -18,08 -13,98 -14,13
AMSE (n=2) -21,30 -26,28 -24,32 -23,97
AMSE (n=3) -13,09 -18,89 -16,10 -16,03

Saltinis: sudaryta autoriaus



52 2. PORTFELIO SPRENDIMAI AKTYVIEMS INVESTUOTOJAMS

2.7 lentelé. Efektyvumas integruojant svertinio slankiojo vidurkio akcijy prognozes, %
Table 2.7. Efficiency integrating weighted moving average stock forecasts, %

MSE pokytis| AA BA CAT DD GE IBM KO | Vidurkis
AMSE (n=1) -3.47 -3,69 -7,36 -5,59 -5,31 | -10,74 | -9,35 -8.47
AMSE (n=2) -21,36 | -20,54 | -21,61 | -22,70 | -22,06 | -22,70 | -21,74 -22,17
AMSE (n=3) -13,65 | -13,85 | -14,01 | -15,21 | -14,93 | -15,76 | -13.,74 -14,81

Saltinis: sudaryta autoriaus

IS 2.4-2.7 lenteliy matyti, kad pasiiilytas skirtingy periody laiko eiluéiy
prognoziy integravimo metodas pagerina prognozavimo tikslumg. Vidutiné
kvadratiné paklaida labiausiai sumazéja, kai ,,n“ 2.7 formuléje yra lygus 2, t. y.
formulg galima uzrasyti taip:

X[ x> (MSEF)
Xpa=). kel : (2.10)

m

k=1 z (MSE)?

m
(MSEf)? x Y #=————
= (MSEf)

Tolesnis tyrimas ir rezultaty vertinimas bus atlickamas taikant buitent Sig
formulg. 2.4-2.7 lentelés parodo, kad integruojant paprastuoju slankiuoju
vidurkiu padarytas prognozes vidutiné kvadratiné paklaida vidutiniskai sumazéjo
indeksy atveju — 18,33 proc., akcijuy atveju — 16,73 proc.; o integruojant svertinio
slankiojo vidurkio prognozes atitinkamai 23,97 ir 22,17 proc.

Detaltis duomenys apie skirtingais biidais apskaiciuoty prognoziy tiksluma
(vidutines kvadratines paklaidas) yra pateikti F priede, kuriame matyti, jog
tiksliausiai vykdant tyrima (tiek taikant pasitlyta metoda, tiek skai¢iuojant
paprastuosius slankiuosius vidurkius) pavyko prognozuoti S&P ir Dow Jones
indeksy pokycius. Indeksy pokyéio prognoziy integravimas taip pat leido
daugiau nei akcijy atveju sumazinti vidutines kvadratines paklaidas. Pazymétina,
kad prognoziy integravimo efektyvumas néra nulemtas ilgesnio nei akcijy
analizés termino, nes vertinant analogiska bandymy skai¢iy (3528) Dow Jones
vidutinés kvadratinés paklaidos pokytis yra -18,87 proc. (SMA atveju) ir -24,67
proc. (WMA atveju), S&P atitinkamai -19,93 ir -25.,4 proc., nors bendras
prognozavimo tikslumas 3528 prekybos dieny laikotarpiu ir buvo mazesnis nei
visu analizuotu laikotarpiu. Tai leidzia teigti, jog pasirenkant objektus metodui
bandyti iSkelta prielaida, kad indeksy pokyciai dél didesnés diversifikacijos ir
mazesniy atsitiktiniy svyravimy galéty biti tiksliau prognozuojami nei akcijy
grazos.
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Pastebétina, kad atskiros skirtingy periody laiko eiluéiy prognozés buvo
tikslesnés naudojant paprastaji slankyjj vidurki, taciau integruotos prognozés
buvo tikslesnés naudojant svertini slankyji vidurkj, tai i§ esmés patvirtina
nuogastavima, kad HCSOM modelyje (Afolabi, Olude 2007) numatyta tik
geriausiy neurony atranka ir visiSkas likusiyjy neurony ignoravimas negali
uztikrinti, kad bus iSnaudotos visos prognoziy integravimo galimybés.

Pasitilyto metodo efekta ir nauda taip pat galima matyti histogramoje (2.16
pav.), kuri parodo, jog mazos prognozavimo paklaidos dazniau pasikartodavo
integruoty prognoziy atveju, taciau tai neleido iSvengti dideliy prognozavimo
klaidy.

5000 4567
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3500 A
3000 -
2500
2000 - 124
1500 - 1107
1000 - ) 7 3 269
500 735 g4 10%368 55 247 215 577219 106 03 12
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Prognozavimo paklaida, %

1412

Pasikartojimo daZznumas

OlIntegruota @ | prekybos dienos WMA

2.16 pav. Dow Jones indekso prognozavimo paklaidos pasiskirstymas
Fig. 2.16. Forecasting errors distribution in case of Dow Jones index
Saltinis: sudaryta autoriaus

Prognozavimo paklaidy svyravimai atskirais laikotarpiais pateikiami 2.17 ir
2.18 paveiksluose. IS ju matyti, jog per 2008 mety globalia finansy krize
prognozavimo paklaidos buvo padidéjusios, taciau i§ paveiksly gerai matyti, jog
per pati finansy krizés pika integruoty prognoziy paklaidos buvo mazesnés nei
vienos dienos periodo trukmés laiko eiluciy prognozés, gautos naudojant
svertinio slankiojo vidurkio metoda.
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2.17 pav. 1 dienos WMA prognozés 2.18 pav. Integruotos prognozes paklaida
paklaidos Fig. 2.18. Integrated forecast error
Fig. 2.17. 1 day WMA forecast error Saltinis: sudaryta autoriaus
Saltinis: sudaryta autoriaus

Kadangi metodas buvo testuojamas prognozuojant akcijy kainy ir akcijy
indeksy poky¢ius, kurie yra tarpusavyje koreliuoti, papildomai buvo testuota
valiuty rinkoje. Metodui testuoti buvo atrinktos 7 valiuty poros: EUR/USD;
EUR/IPY; EUR/CHF; EUR/GBP; USD/JPY; USD/CHF; CHF/JPY. Analizei
atrenkamas 2001-10-18 — 2012-05-17 laikotarpis vertinant valandinius valiuty
kursy pokycius (i§ viso 65000 analizuoti laikotarpiai, i§ kuriy 9000 analizuoti
siekiant surinkti reikiamus duomenis metodui taikyti ir 56000 — realiai metodui
testuoti). Visi kiti metodo parametrai yra tie patys, kurie buvo taikyti
integruojant indeksy ir akcijy grazos prognozes.

2.8 lentelé. Efektyvumas integruojant SMA valiuty kursy prognozes
Table 2.8. Efficiency integrating single moving average currency rates forecasts

EUR/USD|EUR/JPY |EUR/CHF|EUR/GBP| USD/JPY |USD/CHF|CHF/JPY
1 valandos | 0,025 0,040 0,012 0,015 0,040 0,030 0,035
Integruota 0,021 0,033 0,010 0,013 0,033 0,025 0,029
AMSE -16,11 % | -16,43 % | -16,15% | -16,37 % | -16,43 % | -15,75 % |-16,86 %
Saltinis: sudaryta autoriaus

2.9 lentelé. Efektyvumas integruojant WMA valiuty kursy prognozes
Table 2.9. Efficiency integrating weighted moving average currency rates forecasts

EUR/USD|EUR/JPY |[EUR/CHF|EUR/GBP| USD/JPY |USD/CHF |CHF/JPY
1 valandos 0,025 0,041 0,013 0,016 0,028 0,031 0,037
Integruota 0,020 0,032 0,010 0,013 0,022 0,024 0,029
AMSE 21,23 % | -21,53 % | -21,76 % | -21,67 % | -21,74 % | -20,96 % |-22,13 %
Saltinis: sudaryta autoriaus
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2.8 ir 2.9 lentelés parodo, kad, analogiskai akcijy kainos ir indeksy pokyc¢iuy
prognozavimui, prognozavimo paklaidos labiau sumazéjo integruojant svertinio
slankiojo vidurkio metodu padarytas prognozes (vidutiniskai 21,33 proc.) negu
integruojant paprastojo slankiojo vidurkio metodu padarytas prognozes
(vidutiniskai 16,3 proc.).

Atsizvelgiant i tai, jog vidutinés kvadratinés paklaidos skai¢iavimas jvertina
paklaidas, pakeltas kvadratu, o ne paklaidas absoliuc¢iu dydziu, kurios yra
aktualesnés ir geriau suvokiamos investuotojui, pasiiilytas metodas taip pat buvo
testuotas vertinant vidutinés absoliucios prognozavimo paklaidos pokycius.
Vidutinés absoliucios prognozavimo paklaidos (MAFE) sumazéjimas
integruojant SMA ir WMA metodais gautas prognozes pagal 2.10 formule
pateikiamas 2.10-2.12 lentelése.

2.10 lentelé. MAFE poky¢iai integruojant indeksy prognozes, %
Table 2.10. MAFE changes integrating index forerecasts, %

MAFE pokytis Dow Jones | Nasdaq S&P | Vidurkis
AMAFE (SMA) -10,79 -10,27 -11,59 -10,88
AMAFE (WMA) -14,05 -14,37 -14,92 -14,45
Saltinis: sudaryta autoriaus

2.11 lentelé. MAFE poky¢iai integruojant akcijy prognozes, %
Table 2.11. MAFE changes integrating stock forerecasts, %

MAFE pokytis| AA BA | CAT | DD GE IBM | KO |Vidurkis
AMAFE (SMA) | -8,34 -8,68 -9,18 -9,04 | -10,08 | -9.94 -9,06 -9,19
AVMAFE (WMA)| -1147 | -11,27 | -11,85 | -12,17 | -12,76 | -12,32 | -12,21 | -12,01
Saltinis: sudaryta autoriaus

2.12 lentelé. MAFE poky¢iai integruojant valiuty kursy prognozes, %
Table 2.8. MAFE changes integrating currency rates forecasts, %

g/(l)ﬁ;]'fs EUR/USD|EUR/JPY |[EUR/CHF|EUR/GBP|USD/JPY [USD/CHF|CHF/JPY|
AMAFE

(SMa) 9,95 9,9 -10,46 | -9,46 -9,9 9,96 | -10,25
AMAFE

(WMA) -12,7 -12,64 -13,48 -12,4 -13,17 -12,68 -13,05

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pasitilyto prognoziy integravimo metodo testavimas taikant viduting
absoliucia prognozavimo paklaida, kaip prognozavimo tikslumo mata, parodé,
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kad MAFE poky¢iai integruojant prognozes buvo mazesni nei MSE poky¢iai,
taciau buvo pakankami (vidutiniskai 9,48 proc. integruojant paprastojo slankiojo
vidurkio metodu gautas prognozes ir apie 12,84 proc. integruojant WMA
metodu gautas prognozes), kad galima buty teigti, jog pasiilyto metodo
taikymas yra efektyvi priemoné didinant prognozavimo tiksluma.

2.3. Sprendimo keisti portfelio sudétj priemimas

2.3.1. Problemos istirtumo lygis kity mokslininky darbuose

Vienas i§ esminiy veiksniy, nulemianciy sprendimy keisti portfelio sudéti
priémima, yra portfelio sudéties keitimo strategijos pasirinkimas. Dierkes et al.
(2010) isskiria dvi pagrindines investavimo strategiju grupes: prognozémis
paremtas ir prognoziy nejvertinancias strategijas. Leung (2011) isskiria tris
strategijy grupes, kurios santykiskai gali bati priskirtos prognoziy
nejvertinanc¢ioms strategijoms: fiksuoto turto paskirstymo bégant laikui ir turto
paskirstymo, kuris kinta laike pagal i$ anksto nustatytas taisykles; bei
prognozémis paremtoms strategijoms — portfelio sudéties keitimo taisyklés, kai
turto paskirstymas ateityje priklauso nuo investavimo rezultaty iki sprendimy
priémimo momento. Dierkes er al. (2010), Jones ir Stine (2010) nagrinéja tris
pagrindines prognoziy neivertinancias portfelio sudéties keitimo strategijas: pirk
ir laikyk, pastovaus derinio bei pastoviy proporcijy portfelio draudimas. Cesari ir
Cremonini (2003), be jau minéty strategiju analizavo opcionais paremtas ir
technines strategijas. O‘Brien (2006) analizavo periodinio sudéties keitimo,
pakopinio sudéties keitimo, ribinio ir aktyvaus sudéties keitimo strategijas,
Eakins ir Stansell (2007) — priezastinio ir periodinio portfelio sudéties keitimo
strategijas. Feng et al. (2011), Kozat ir Singer (2011) teigimu, daznas portfelio
sudéties keitimas esant sandoriy sanaudoms gali biiti nepelningas, todél pasitle
perzitréti portfelio sudétj ne kiekviena perioda, o tik tam tikrais intervalais.
Kuhn ir Leunberger (2010) nustaté, kad praradimai dél nedazno portfelio
sudéties keitimo yra labai nedideli, o gera portfelio diversifikacija gali sumazinti
neigiama nedazno portfelio sudéties keitimo poveikj.

Yu, Lee (2011) nagrinédami portfelio sudéties keitimo problema didelj
démesi kreipia | trumpyjy pozicijuy (angl. short selling) turéjimo galimybg ir be
vidurkio dispersijos modelio (jvertinancio sandoriy sanaudas) pasialé keturis
daugiatikslius modelius portfelio sudéties keitimo problemai spresti: vidurkio—
dispersijos—trumpuyjy  pozicijy,  vidurkio—dispersijos—trumpyjy  pozicijy—
asimetrijos, vidurkio—dispersijos—trumpyjuy pozicijuy—eksceso bei vidurkio—
dispersijos—trumpuju pozicijy—asimetrijos—eksceso modelius, taip pat numaté
neapibrézto daugiatikslio programavimo taikyma pasiilytiems modeliams
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igyvendinti. Sandoriy sanaudos turi labai didelg jtaka investavimo rezultatams
aktyviai valdant investicijy portfelj, todél portfelio sudéties keitimo
problematika nagrinéjantys mokslininkai (Zhang et al. 2012, 2011a, 2011b,
2010a, 2010b; Bhattacharyya et al. 2011; Fang et al. 2006; Feng et al. 2011)
didelj démesj kreipia biitent | sandoriy sanaudy jvertinima.

Zhang et al. (2012, 2011a, 2010b) ir Bhattacharyya et al. (2011) sandoriy
sanaudoms jvertinti taiko formule:

n

C= § Cf,l|wf,l _Wt—l,l

i=1

, @.11)

¢ia C — bendrosios sandoriy sanaudos; ¢, . — sandoriy sgnaudos, tenkancios

1,
vienam rizikingo aktyvo i vertés vienetui t periodu; w,, — t periodu | i akcija

investuoty 1ésy suma.

Zhang et al. (2010a, 2011b) pateikiama kiek platesné formulé, numatanti
naujy aktyvy jtraukima i portfeli ir skirtingas vertybiniy popieriy pirkimo ir
pardavimo sanaudas:

k n
C= Z(c;'w:' +ow )+ Zc;wj , (2.12)
i=1

J=k+1

gia ¢ — i aktyvo jsigijimo sandoriy sanaudos; ¢, — i aktyvo pardavimo
sandoriy sanaudos; j — naujai jtraukiamas i portfelio sudéti aktyvas.

Zhang et al. (2012, 2011a, 2011b, 2010a, 2010b) ir Bhattacharyya et al.
(2011) laukiama portfelio pelninguma (kurj siekiama maksimizuoti arba turéti ne
mazesnj uz nustatyta lygi) ivertina kaip laukiamos grazos ir sandoriy sanaudy
skirtuma. Jei sandoriy sgnaudoms skai¢iuoti taikoma 2.12 formulé, laukiama

graza nustatoma pagal formule:

n

n k
E(R)= Y ER)W, =Y (c/w) +ciw))= Y clw, . (2.13)
i=1 i=1

J=k+1

Didzioji dalis portfelio sudéties keitimo problematika nagrinéjanciy
mokslininky remiasi neapibrézty (angl. fuzzy) sprendimy pozitriu, kurio
taikymas placiai yra aprasytas Zhang et al. (2012, 2011a, 2011b, 2010a, 2010b),
Bhattacharyya ef al. (2011), Fang et al. (2006) ir Feng et al. (2011) darbuose.
Taciau siekiant pasiiilyti sprendimo keisti portfelio sudétj priémimo metoda
svarbus ne konkretaus pozitirio taikymas, o pats sprendimo priémimo principas —
kokiy tiksly siekiama priimant sprendimus. Sitlomi galimi sprendimy priémimo
principai pateikiami 2.10 lenteléje.
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2.13 lentelé. Portfelio sudéties keitimo tikslai
Fig. 2.13. Porfolio rebalancing objectives

Saltinis Tikslai, keliami priimant sprendimg keisti portfelio sudétj
Zhang et al. | Minimizuoti rizika ir maksimizuoti portfelio diversifikacijos lygi
2012 esant ne mazesnei nei pageidaujama grazos normai

Bhattacharyya Minimizuoti rizika, maksimizuoti laukiama graza ir asimetrija
etal. 2011

Zhang et al. | Max U(x)=E(R)-0,005x AxVar, ¢a A - rizikos
2011a .. . ..
tolerancijos lygis, Var — rizika.

Zhang et al | Min Ax(-E(R))+Var
2011b
Zhang et al. | Minimizuoti rizikag esant ne mazZesnei nei pageidaujama grazos
2010a normai

Zhang et al. | Minimizuoti rizika ir maksimizuoti graza arba

2010b Min — AxE(R)+Var

Fang et al | Maksimizuoti laukia graza ir minimizuoti rizika esant ne
2006 mazesniam nei pageidaujama portfelio likvidumui

Saltinis: sudaryta autoriaus

IS 2.10 lentelés matyti, kad visais atvejais buvo vertintos dvi pagrindinés
portfelio charakteristikos — laukiamas pelningumas ir rizika. Ir tik po viena atveji
buvo jtrauktos tokios charakteristikos kaip diversifikacija, asimetrija ir
likvidumas. I§ visy lentel¢je pateikty darby atskira démesi reikéty atkreipti |
Zhang et al. (2011b) darba, kuriame taip pat yra jvertintos nerizikingo
skolinimo/ skolinimosi galimybés. Taigi 2.10 lenteléje pateiktoje formuléje
laukiama graza yra apskaic¢iuojama pagal formule:

n k n
E(Rp)=ZE(R,)w, +row_ —row, —Z(c;'w;' +ow)- Zc;wj, (2.14)

i=1 i=1 J=k+1
¢ia r_ — nerizikingo skolinimo palikany norma; w_ — léSos, skolinamos uz
nerizikinga paliikany norma; 7, — nerizikingo skolinimosi paltikany norma; w,
— 1é8y suma, pasiskolinama uz nerizikinga paliikany norma.
Nerizikingo skolinimo(si) sanaudy jvertinimas leidzia priimti efektyvesnius
sprendimus aktyviai valdant investicijy portfelj taikant finansinj sverta.

2.3.2. Sitilomas sprendimo keisti portfelio sudétj priéemimo
metodas

Atlikta portfelio sudéties keitimo moksliniy darby analizé parodé, kad Sia
tema parengty darby néra daug. Juos galima suskirstyti i dvi grupes — portfelio
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sudéties keitimo strategijas nagrinéjancius darbus ir darbus kuriuose
nagrinéjamas tiesioginis portfelio sudéties keitimo problemos sprendimas. Kokia
portfelio sudéties keitimo strategija pasirinkti, kiekvienas investuotojas gali
nuspresti savarankiSkai, daug svarbiau yra turéti metoda, leidziantj priimti
tinkamus sprendimus dél portfelio sudéties keitimo. Ivertinus mokslininky
pasitlymus dél portfelio sudéties keitimo reikia pastebéti, kad pagrindinis
démesys juose yra kreipiamas | sandoriy sanauduy jvertinima ir portfelio
optimizavima i§ laukiamos grazos atémus sanaudas. Taciau toks pozitris i
portfelio sudéties keitima negali uZztikrinti, kad investuotojo poreikiai bus
patenkinti ir taip atsitinka visy pirma dél to, kad keisdamas investicijy portfelio
sudéti investuotojas i$ karto patiria nustatytus nuostolius, o investicijos gali
pasiekti laukiama pelningumo lygj, arba jo nepasiekti, t. y. tuo atveju, kai
laukiamas pelningumas tik neZenkliai virSija realiai patiriamas sanaudas
investuotojas nebus linkes keisti portfelio sudéties. Zhang er al. (2010a)
pasitlyto portfelio sudéties keitimo sprendimo, siekiant minimizuoti rizika esant
ne mazesnei nei pageidaujama investiciju grazai, tiesioginis taikymas gali
nulemti didesnio laukiamo pelningumo portfelio atsisakyma ir mazesnés
laukiamos grazos portfelio pasirinkima. Todél portfelio sudéties keitimo
metodas turi uztikrinti, kad laukiamas portfelio pelningumas jvertinus sandoriy
sanaudas ne tik padidés, bet ir bent tam tikru lygiu virSys patirtas sandoriy
sanaudas.

Sprendimo keisti portfelio sudétj priémimo metodas bus kuriamas remiantis
dviem pagrindinémis portfelio charakteristikomis — pelningumu ir rizika,
analogiskai kaip Zang et al. (2011a, 2011b, 2010a, 2010b). Kity parametry —
likvidumo, diversifikacijos lygio — nuspresta atsisakyti. Investuotojas
vykdydamas vertybiniy popieriy atranka i$ karto turéty pasirinkti tik likvidzius
vertybinius popierius, nes aktyvus portfelio valdymas ijtraukiant nelikvidzius
vertybinius popierius gali buti nuostolingas dél didesniy pirkimo ir pardavimo
kainy skirtumy. Diversifikacija yra aktualesné, kai investuojama ilgesniam
laikotarpiui, bet, aktyviai valdydamas portfelj, investuotojas uzdirba i§ kainy
svyravimo, t. y. nediversifikuotas portfelis gali potencialiai uztikrinti didesng
investicijy graza nei diversifikuotas, plati diversifikacija taip pat gali padidinti
portfelio sudéties keitimo sanaudas.

Tarkime, visa $iuo metu sudaryto portfelio (po) i rizikingus aktyvus (pvz.,
akcijas) investuota suma yra lygi W'

w =Y Wl (2.15)
i=1

v -1 .. .o . v
¢ia w, " — i akcijq investuota €Sy suma.
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Nekeiciant portfelio sudéties laukiamas jo pelningumas t laikotarpiu bty
apskaiciuojamas:

E(R,)=Y w"ER), (2.16)
i=1

¢ia E(R}") — laukiamas i akcijos pelningumas t laikotarpiu.
Ivertinus nerizikingo skolinimo pajamas ir skolinimosi sanaudas esamo
portfelio laukiamas pelningumas t laikotarpiu yra lygus:

E(R, )= ZW,HE(R,')Jr rw ™ (2.17)
i=1

Laukiama pakeistos sudéties portfelio (p) graza, kai sandoriy sanaudos
nustatomos pagal 2.12 formulg, yra lygi:

n

n k
ER, )= ZW,’E(R,’ Y+rwl —rwh — Z:(c;'w,+ +e w ) — Zc;wj . (2.18)
i=1 i=1 J=k+1
Portfelio rizika (dispersija) apskai¢iuojama:
N M

o, = w,w,COV(RR)). (2.19)

i=l j=1

Portfelis  optimizuojamas maksimizuojant investuotojo naudingumo
funkcija:

n

n k
max U(w) = ZWfE(R,')+r_wt_ —rowh —Z:(c;'w,+ +oiw ) - ZC;’WJ -

i=1 i=l J=k+1
N
A4

i=1

(2.20)

M=

w;w,;COV(R;R;).

~
Il
—_—

arba kai investuotojas i$ anksto yra numates maksimaly priimting rizikos lygi

A2
o -

2 A2 .. . . . .
, — 0, <0,, maksimizuojant laukiamg pelninguma:

n k n
max E(Rp)=2w,'E(Rf)+r_wi —r,wh —Z(c;’w;’ +epw;)— ZC;WJ, (2.21)
i=1 i=1 J=k+1
kai: w,w',w, >0

n

n k
wa+wt_—wi_2(cz+wz++cz_wf_)_ ZC;W/ =W, (2.22)
i=1 i=1

J=k+1
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jeigu nerizikingo skolinimosi galimybés yra ribotos, taip pat turi buti tenkinama
salyga: W <w!™, esant minimaliai nerizikingo skolinimo sumai ir rizikingy

aktyvy isigijimo apim¢iai atitinkamai: w' <w™" ir w/ <w™",

¢ia A — rizikos tolerancijos lygis; W — investicijoms skirta investuotojo lésy

max

suma; W,  — maksimali suma, kuria galima pasiskolinti uZ nerizikinga

paltkany norma; w™" - minimali nerizikingy investicijy suma; w™" — minimali
rizikingy investicijy suma i i akcija.

Sprendimas keisti portfelio sudétj priimamas jvertinus esamo portfelio
laukiamg pelninguma ateinanciu laikotarpiu, optimalaus portfelio laukiama
pelninguma ir keiciant portfelio sudétj patiriamas sandoriy sanaudas. Portfelio
sudétis bus keiciama tik kai tenkinama nelygybé:

K = f(E(R,, }:E(R,):C) 2 K (2.23)

min >
¢ia K — kriterijaus, kuriuo remiantis priimamas sprendimas keisti portfelio
sudéti, reikSmé; K,;, — minimali kriterijaus reik§mé, kad buty priimtas
sprendimas keisti portfelio sudétj.

Kunin kriterijaus reikSmé yra individuali kiekvienam investuotojui ir
priklauso nuo investuotojo gaunamy prognoziy tikslumo (investuotojo
pasitikéjimo naudojamais prognozavimo metodais ir programomis) bei
investuotojo polinkio keisti portfelio sudéti.

Vienas i§ galimy 2.23 formulés konkretizavimo atvejy yra laukiamo
pelningumo pervirSio ir patiriamy sanaudy santykis. Portfelio sudétis keic¢iama,
kai yra tenkinama nelygybé:

E(R,))—E(R
( P) ( Pu) Z Kmin . (224)
C

Jeigu K., = 1, tai reiskia, kad investuotojas priims sprendima keisti
portfelio sudétj tik tuo atveju, kai laukiamas pelningumo padidéjimas jvertinus
visas sandoriy sanaudas bus ne mazesnis kaip patiriamos sandoriy sanaudos
(optimizuoto ir esamo portfelio laukiamy pelningumy skirtumas prie§ sandoriy
sanaudas dvigubai vir§ija sandoriy sanaudas).

Taikant pasitilyta metoda investicijy portfelio sudétis biity atnaujinama ne
kiekvienu periodu, o tik esant tam tikroms salygoms, taigi metodas uztikrinty
Feng et al. (2011) bei Kozat ir Singer (2011) pasiiilymo keisti portfelio sudéti ne
kiekviena perioda igyvendinima ir atitikty Eakins ir Stansell (2007) prieZastinio
portfelio sudéties keitimo strategija.

Vertinant pasiiillyta sprendimo keisti portfelio sudéti priémimo metoda,
reikia pastebéti, kad jis, kaip ir kity mokslininky sitilomi metodai, jvertina tik
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visiSko peréjimo prie naujos sudéties (optimalaus) portfelio tikslinguma, taciau
nejvertina dalinio keitimo galimybiy pasirenkant tarpinj tarp esamo ir optimalaus
investicijy portfeli. Sprendimas portfelio sudétj keisti i§ dalies galéty bati
priimamas vertinant ribines laukiamo pelningumo ir sandoriy sanaudy pokycio
reikSmes. Tokiu atveju, blogiausiy esamo portfelio aktyvy buty atsisakoma ir
isigyjami geriausi optimalaus portfelio aktyvai tol, kol tenkinama nelygybé:

Ai—((f) > KL (2.25)
¢ia AE(R) — ribinis laukiamo pelningumo pokytis; AC — ribinés sandoriy
sanaudos; K. — investuotojo pasirinkta minimali ribinio laukiamo pelningumo
pokycio ir ribiniy sanaudy reikSmé, kad buty priimtas sprendimas portfelio
sudétj keisti i$ dalies.

Ribinio laukiamo pelningumo poky¢io ir ribiniy sanaudy poziiirio taikymas
leidzia nustatyti ir atlikti portfelio sudéties keitimus, turin¢ius daugiausiai jtakos
laukiamai portfelio grazai taip pat uztikrinant, kad bus atsisakyta sandoriy, kuriy
laukiamas pelningumo pokytis tik nezenkliai virSija sandoriy sanaudas.
Atsizvelgiant i tai, jog i§ dalies keiciant rizikingy aktyvy portfelio sudétj yra
pasirenkamas neoptimalus portfelis, kuris gali biiti rizikingesnis ar maziau
rizikingas nei investuotojui priimtinas rizikos lygis, bendrojo portfelio rizika gali
biiti koreguojama keiciant finansinio sverto panaudojimo intensyvuma.

2.4. Aktyvaus investicijy portfelio valdymo modelis

Sio darbo 2.1-2.3 poskyriuose buvo pasiiilyti konkretiis investicijy portfelio
sprendimai, taikytini aktyviai valdant investicijy portfelj, kurie apéme
apribojimy ir sanaudy poveikio efektyviajai portfeliy ribai jvertinima, prognoziy
integravimo metodo, kaip prognozavimo didinimo priemonés, sukiirima bei
sprendimo keisti portfelio sudéti priémimo metodo sukiirima. Taciau Siame
darbe buvo detalizuoti tik tie sprendimai, kurie, darbo autoriaus nuomone, turi
daugiausiai jtakos portfelio rezultatams ir yra nepakankamai iSnagrinéti kity
mokslininky darbuose. Kadangi siekiant aktyviai valdyti investiciju portfelj
reikia zinoti ne tik konkreciuose etapuose taikomus sprendimus, bet ir iSmanyti
bendra aktyvaus portfelio valdymo procesa, tikslinga pateikti bendra aktyvaus
portfelio valdymo procesa atskleidziantj modeli. Aktyvaus investicijy portfelio
valdymo bazinis modelis pateikiamas 2.19 paveiksle.
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Aplinka

Investuotojas

APV
apribojimai
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Fundamentalioji
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Preliminarioji analizé
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< tikslinimas sprendimas sprendimas
~
—J L
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2.19 pav. Aktyvaus portfelio valdymo modelis
Fig. 2.19. Model for active portfolio management
Saltinis: sudaryta autoriaus
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2.19 paveiksle pateikta modeli galima santykiskai suskirstyti | penkias
pagrindines dalis: sprendimo aktyviai valdyti portfeli priémima, analiting
pasirengimo valdyti portfelj fazg, metoding pasirengimo valdyti portfeli faze,
portfelio valdyma (realia prekyba) ir monitoringa.

Investuotojo apsisprendimui aktyviai valdyti portfelj (AVP) turi jtakos tiek
aplinkos veiksniai, tiek makroekonominiai, tiek vertybiniy popieriy rinkos
iSsivystymo lygis, tiek ir konkretiis aktyvaus portfelio valdymo apribojimai ir
sanaudos. Investuotojas, ivertings aplinkos veiksnius, aktyvaus portfelio
valdymo apribojimy ir sanaudy poveikj efektyviajai portfeliy ribai bei savo
polinkj ir galimybes (reikalingas laiko sanaudas, Ziniy pakankamuma) priima
sprendima aktyviai valdyti investicijy portfel;.

Pasirengimas investiciju portfeliui sudaryti ir valdyti prasideda nuo birzoje
kotiruojamy bendroviy analizés, siekiant atrinkti geriausias bendroves, kurios
potencialiai galés biti itrauktos i optimaly investiciju portfeli. Bendroviy
atrankai gali buti taip pat naudojamas S$io darbo 3 skyriuje aprasytas
daugiakriteris investicinio patrauklumo vertinimas. Atlikgs preliminaria akcijy
grazos svyravimy analizg, jvertings nerizikingo skolinimo ir skolinimosi
galimybes ir sanaudas bei savo polinkj rizikuoti investuotojas priima iSankstini
sprendima dél finansinio sverto naudojimo.

Apsisprendes aktyviai valdyti investicijy portfelj taikant finansinj sverta ar
jo netaikant, investuotojas pasirenka konkrecius metodus, kuriuos taikys
portfeliui valdyti, taip pat pasirenka konkrety ar kelis prognozavimo metodus.
Pasirinkus kelis metodus taip pat yra pasirenkamas juos taikant gauty prognoziy
integravimo metodas. Rizikai vertinti gali buti pasirinktas bet kuris i
mokslininky sitilomy rizikos valdymo metody — dispersija, vidutinis absoliutus
nuokrypis (MAD), pusiau variacija (SV), VaR, CVaR ir pan. Metoding
pasirengimo aktyviai valdyti portfeli fazg uzbaigia sprendimo keisti portfelio
sudéti priémimo metodo pasirinkimas.

Siekdamas investuoti turimas IéSas investuotojas prognozuoja laukiama
rizikingy vertybiniy popieriy pelninguma ir rizika bei suranda optimaly
investicijy portfeli (kaip buvo minéta 2.1 poskyryje, optimalus sprendimas
randamas priimant investavimo ir finansavimo sprendimus, prireikus tikslinant
investavimo sprendima). Pirmaji karta investuotojas investuoja | optimaly
portfeli, véliau kartojant ciklg yra priimamas sprendimas keisti portfelio sudétj —
isigyti optimaly portfelj, palikti esama ar i§ dalies atnaujinti portfelio sudéti; ir
vertinami investavimo (vieno periodo) rezultatai.

Aktyviai valdant portfelj periodiskai taip pat yra vertinami vidutinio
laikotarpio rezultatai ir remiantis jais prireikus yra priimamas sprendimas
tikslinti modelio 2 ir 3 dalyje pasirinktus sprendimus.
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2.5. Antrojo skyriaus iSvados

Apibendrinant Siame skyriuje atlikta analize ir pasitlytus konkrecius
portfelio sprendimus aktyviems investuotojams galima pateikti Sias iSvadas ir
apibendrinimus:

1. Atlikta investicijy portfelio teorijy analizé parodé, jog moderniosios
portfelio teorijos pradininku turéty buti laikomas ne tik placiai mokslininky
pripazistamas H. Markowitz (1952), bet ir A. D. Roy (1952), kuris jvedes
minimalia pageidaujama grazos norma leido spresti portfelio problema
vienareik§miskai, o ne pasitilant efektyviaja portfeliy riba.

2. W. Sharpe (1963, 1964) pasitlius derinti portfelyje rizikingus ir
nerizikingus aktyvus bei sukiirus kapitalo aktyvy ikainojimo modelj, buvo
jvertintas finansinio sverto taikymo poveikis efektyviajai portfeliy ribai, taciau
bazinis modelis remiasi daugeliu prielaidy, kurios realiame gyvenime
netenkinamos, todél gali klaidinti investuotojus, pateikdamas geresnes, nei
investuotojas galéty is tikryjy tikétis, rizikos ir pelningumo kombinacijas.

3. Atsizvelgiant i realios rinkos apribojimus ir atsirandancias papildomas
sanaudas dél finansinio sverto naudojimo aktyviam portfelio valdymui,
efektyvioji portfeliy riba jgyja sudétingesne forma ir pasislenka | apacia, t. y.
sumaz¢ja laukiamas portfeliy pelningumas, esant tam paciam rizikos lygiui,
todél finansinio sverto naudojimas yra naudingas tik tuomet, kai yra intensyviai
naudojamasi nerizikingo skolinimo ar skolinimosi galimybémis. Naudojant $ias
galimybes minimaliai, negaunama didesnés naudos nei taikant bazinj H.
Markowitz modelj.

4. Atliktas finansinio sverto taikymo tikslingumo aktyviai valdant
investicijy portfelj empirinis tyrimas parodé, jog esant akcijy kainy kitimams,
budingiems Lietuvos VP rinkai, investuotojas, siekdamas maksimizuoti
investicijy pelninguma, turéty aktyviai naudotis nerizikingo skolinimo(si)
galimybémis: 25 proc. atvejy biity pasirinktos vien nerizikingos investicijos, 18
proc. atvejy biity maksimaliai iSnaudotos nerizikingo skolinimosi galimybés ir
tik 7 proc. atvejy biity investuojama vien tik i rizikingus VP (palyginimui:
Rutkauskas, Zilinskij (2010) analogisko tyrimo rezultatai buvo atitinkamai 11,
57 ir 7 proc.). Atsizvelgiant i tokj finansinio sverto naudojimo intensyvumg ir
VP pelninguma, galima teigti, jog finansinio sverto naudojimas yra tikslingas ir
leidzia pasiekti geresniy pelningumo — rizikos kombinacijy negu investuojant tik
nuosavas lésas.

5. Atliekant empirinj tyrima gauti rezultatai buvo panaudoti tikslinant
sumodeliuoty efektyviaja portfeliy riba, kai optimaliam portfeliui pasirinkti
J. Tobin pasiiilyta atskyrimo teorema néra tinkama ir turi bati taikomas dvigubas
atskyrimas: preliminaraus investavimo sprendimo priémimas; finansavimo
sprendimo priémimas; investavimo sprendimo patikslinimas.
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6. Kiritinis veiksnys siekiant efektyviai aktyviai valdyti investicijuy portfelj
yra tikslios akcijy grazos prognozés. Mokslinés literatiros analizé parodé, kad
mokslininkai dazniausiai taiko pavienius prognozavimo metodus arba siilo
atskiry metody integravimo galimybes. Kadangi pavieniy prognozavimo metody
taikymas gali neuZztikrinti prognozavimo tikslumo, o metody integravimas yra
sudétingas, gero visy integruojamy metody suvokimo reikalaujantis procesas,
buvo pasitlytas atskirais metodais gauty prognoziy integravimo metodas.

7. Prognoziy integravimo pagrindas taikant pasitlyta metoda yra
prognozavimo tikslumas praeityje, todél jis gali biiti taikomas integruojant visy
prognozavimo metody, leidzianiy jvertinti praeities laikotarpiy prognozavimo
tiksluma, prognozes.

8. Siekiant jvertinti pasitilyto modelio efektyvuma jis buvo testuojamas
integruojant skirtingy periody laiko eiluéiy paprastojo ir svertinio slankiojo
vidurkio metodais gautas prognozes. Tyrimo rezultatai parodé, jog paprastojo
slankiojo  vidurkio atveju integruoty prognoziy vidutinés absoliucios
prognozavimo paklaidos buvo mazesnés uz 1 periodo neintegruoty prognoziy
paklaidas, prognozuojant indeksy pokycius — 10,88 proc., akcijy graza — 9,19
proc., valiuty kursy pokycius — 9,98 proc.; svertinio slenkanciojo vidurkio atveju
atitinkamai: 14,45 proc., 12,01 proc., 12,87 proc..

9. Aktyvus portfelio valdymas reikalauja daznai keisti portfelio sudéti,
todél siekiant efektyviai valdyti investicijy portfeli biitina turéti investuotojo
poreikius atitinkantj sprendimo keisti portfelio sudétj priemimo metoda. Si tema
mokslingje literatiroje néra pladiai iSnagrinéta ir daugiausia remiasi portfelio
sudéties keitimo strategiju analize ar sandoriy sanaudy jtraukimu skaiciuojant
laukiama portfelio pelninguma.

10. Atsizvelgiant i tai, jog investuotojas keisdamas portfelio sudétj patiria
realias sanaudas dél laukiamos (neuztikrintos) grazos, darbe buvo pasitlytas
portfelio sudéties keitimo metodas, leidziantis priimti sprendimus atsizvelgiant |
investuotojo pageidaujama minimaly laukiamos perteklinés grazos ir realiai
patiriamy sanaudy santykj, kurj taikant portfelio sudétis gali biiti kei¢iama ne
kiekviena perioda, o tik tenkinant investuotojo nusistatyta kriterijy.

11. Net tais atvejais, kai esamo portfelio sudétj keisti pagal nusistatyta
kriterijy néra naudinga, esamame portfelyje gali buti aktyvy, kuriy verta
atsisakyti jtraukiant | portfeli naujus, tik i§ dalies pakeiciant portfelio sudéti.
Galiniam portfelio sudéties keitimo tikslingumui nustatyti darbe pasiiilytas
ribinio laukiamo pelningumo poky¢iy ir ribiniy sanaudy santykio kriterijus.

12. Apibendrinant ir integruojant visus Siame skyriuje pateiktus portfelio
sprendimus aktyviam investuotojui buvo pasitlytas ir trumpai aprasytas
aktyvaus investicijy portfelio valdymo modelis, apimantis visa procesg nuo
apsisprendimo investuoti iki rezultaty vertinimo ir priimty sprendimy tikslinimo.



Akcijy investiciniu patrauklumu
paremtas investicijy portfelis

Salies ar net globalios ekonomikos tvari plétra gali biti uztikrinta tik tikslingai
nukreipiant turimus ribotus iSteklius, investicijas | perspektyviausius wkio
sektorius ir imones. Efektyvaus investavimo ir finansy rinky misija yra uztikrinti
perspektyviausiy verslo sektoriy plétra ir pakankama investiciju graza
investuotojams. Taciau didzioji dalis portfelio optimizavimo metody yra
orientuota | sprendimy priémima remiantis vien akcijy kainy kitimo
tendencijomis praeityje. Toks poziiiris neuztikrina pakankamo investicijy
efektyvumo, nes nejvertina fundamentaliy, potencialig investicijy graza ir rizikg
lemiangiy veiksniy poveikio. Siame skyriuje iSanalizuota daugiakriterio
sprendimy priémimo (MCDM) metody jvairové ir jvertintos ju pritaikymo
portfelio optimizavimo problemai spresti galimybés, pristatytas akcijy
investiciniu patrauklumu paremtas portfelio sudarymo modelis, pasiilyti
konkretiis modelio taikymo sprendimai akcijy investicinio patrauklumo
jvertinimo ir portfelio optimizavimo etapuose, jvertintos prielaidos akcijy
investiciniu patrauklumu paremtai investicijy portfelio sudarymo ir valdymo
sprendimy paramos sistemai kurti. Siame skyriuje atlikto akcijy investiciniu
patrauklumu paremto investicijy portfelio sudarymo galimybiy ir efektyvumo
tyrimo pagrindu paskelbtas straipsnis mokslo zurnale (Zilinskij, Rutkauskas
2012).
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3.1. Daugiakriterio sprendimy priémimo metody
ivairoveé ir jy taikymo investicijy portfeliui sudaryti
galimybés

Modernioji portfelio teorija nagrinéja portfelio sudarymo problema remiantis
dviem pagrindinémis charakteristikomis — laukiamu pelningumu ir rizika. H.
Markowitz ir daugelis kity mokslininky laukiamam pelningumui nustatyti taiko
aritmetinj praeities laikotarpiy grazos vidurki (Markowitz 1959; Tvaronaviciené,
Michailova 2004; Vasiliauskaité 2004, Bikas, Laurinavic¢ius 2009; Baixauli-
Soler 2011). Mokslingje literattiroje daznai taikomi ir kiti laukiamo pelningumo
jvertinimo metodai: paprastasis ir eksponentinis slankieji vidurkiai (Dzikevi¢ius
ir Saranda 2010), autoregresiniai slankieji vidurkiai (Jarret ir Schilling 2008;
Sallehuddin ir Shamsuddin 2007; Stevenson 2007), taip pat tokie sudétingi
prognozavimo metodai, kaip neuroniniai tinklai (ANN) (Jandaghi et al. 2010;
Kumar 2010; Leigh et al. 2002; Panda ir Narasimhan 2006). H. Markowitz
(1952) rizikai vertinti pasiilé naudoti dispersija. Suabejojus dispersijos
tinkamumu rizikai vertinti mokslininky darbuose buvo pasitilyta alternatyviy
rizikos vertinimo metody: MAD (Mean Absolute Deviation), SV (Semi
Variance), VaR (Value-at-Risk), CVaR (Conditional Value at Risk), ER
(Expected Regret), ES (Expected Shortfall) ir kt. metodai (Byrne, Lee 2004;
Tvaronaviéiené, Michailova 2004; Szego 2005). Nepaisant didelés sitilomy
laukiamo pelningumo ir rizikos jvertinimo metody jvairovés reikia pastebeti, kad
jie dazniausiai remiasi vien akcijy kainos kitimo birzoje analize, visiskai
nejvertinant fundamentaliy jmoniy rodikliy, kurie gali turéti jtakos tiek
investicijy i analizuojama imone grazai, tiek rizikai. Fundamentaliy ir net
subjektyviy, tik konkre¢iam investuotojui aktualiy veiksniy jtraukimg i portfelio
sudarymo procesa galima uZztikrinti naudojant daugiakriterio sprendimy
priémimo metodus (MCDM).

E. K. Zavadsko ir Z. Turskio atliktas tyrimas parodé, kad MCDM metodai
vis daZniau yra taikomi ekonomikoje (Zavadskas, Turskis 2011), o Steur ir Na
(2003) atliktas tyrimas parodé, kad dazniausia MCDM metody taikymo sritis
finansuose yra portfelio analizé. MCDM metody, kurie taikomi investicijy
portfelio sudarymo problemai spresti, yra daug. Nors dalis mokslininky skaido
MCDM metodus net i keturias grupes (Samaras, Matsatsinis 2003), taciau Siam
tyrimui atlikti tikslinga MCDM metodus analizuoti suskaidant juos | dvi
Bernroider ir Stick (2007) pasitlytas pagrindines grupes:

1. Daugeli veiksniy jvertinancius sprendimy priémimo (MADM) metodus.
Mokslininky darbuose S§ios grupés metodai dazniausiai taikomi | portfeli
traukiamiems aktyvams (daZniausiai akcijoms) reitinguoti (angl. ranking). Siame
darbe MADM metody analizés pagrindu bus sudaryta kriterijy aibé ir atrinktas
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konkretus metodas akcijy investiciniam patrauklumui nustatyti (kriterijy
reikSméms agreguoti | viena bendra patrauklumo jvertj).

2. Daugiatikslius sprendimy priémimo (MODM) metodus. Sie metodai
tiesiogiai taikomi portfelio optimizavimo problemai spresti. Siame darbe jy
analizé padés apsispresti dél portfelio optimizavimo tiksly pasirinkimo.

Mokslingje literattiroje sitiloma daug skirtingyg MADM grupei priskiriamy
metody, kurie yra taikomi ekonominiams reiskiniams tirti: AHP, MAUT, UTA,
UTASTAR, UTADIS, COPRAS, TOPSIS, ARAS, SAW, ELECTRE,
PROMETHEE, MOORA, VIKOR, EVAMIX (Xidonas et al. 2009b; Zavadskas,
Turskis 2011, Das et al. 2012). I$samios lyginamosios visy §iy metody taikymo
efektyvumo analizés néra atlikta. Stankeviciené ir Zinyté (2011) teigia, jog SAW
yra seniausias, tipinis, vienas paprasciausiy, placiausiai Zinomas ir praktiskai
taikomas metodas. Podvezko (2011) lygindamas SAW ir COPRAS metodus,
nustaté ir matematiskai pagrindé, jog COPRAS turi svarbiy savybiy, leidzian¢iy
tiksliau jvertinti skaiCiavimy rezultatus. COPRAS metodas taip pat turi
privalumy (pvz., maZas skai¢iavimams reikalingas laikas, paprastumas ir
skaidrumas) pries kitus daugiakriterio vertinimo metodus, tokius kaip EVAMIX,
TOPSIS, VIKOR ir AHP metodai (Das et al. 2012). Sie privalumai yra labai
svarblis, nes remiantis Tupénaité (2010) — daugelio metody sudétingumas
apriboja ju pritaikyma praktikoje.

Akcijy investiciniam patrauklumui vertinti svarbu ne tik parinkti konkrety
metoda, bet ir sudaryti tinkama vertinamy kriterijy aibe. Reikia pazyméti, kad
skirtingy sektoriy jmonéms gali buti taikomi skirtingi patrauklumo vertinimo
kriterijai.

Kadangi vertinant akcijy investicinj patraukluma taip pat bus analizuojami
fundamentaliosios analizés kriterijai, kuriy pagrindinis $altinis yra analizuojamy
imoniy finansiné atskaitomybé, vien finansinés atskaitomybés skirtumai
neleidzia taikyti ty paciy kriterijy pvz., finansy sektoriaus ir gamybos imonéms
(skiriasi finansiniy ataskaity struktiira, finansy sektoriaus jmonéms budingas
aukstas finansinio sverto lygis, maZesnis atsargy kiekis). Siame skyriuje kuriant
ir testuojant bazini akcijy investiciniu patrauklumu paremta portfelio
optimizavimo modelj bus orientuojamasi | ne finansy sektoriaus (pvz., gamybos,
prekybos ir pan.) jmones, todél ir moksliniy Saltiniy, sitlanéiy skirtingus
kriterijy rinkinius, analizé bus orientuota | ne finansy sektoriaus jmonéms
vertinti sitilomy kriterijy tyrima. Skirtingy mokslininky sidilomi kriterijai
akcijoms reitinguoti/investiciniam patrauklumui nustatyti pateikiami 3.1
lenteléje.



3.1 lentelé. Kriterijai akcijy reitingavimui/investiciniam patrauklumui nustatyti
Table 3.1. Stock ranking/investment attractiveness evaluation criteria’s

Saltinis

Sialomi taikyti kriterijai

Huang 2012

Kainos pagristumo rodikliai: akcijos kainos ir pelno akcijai santykis (P/E), kainos ir buhalterinés verteés
santykis (P/B), kainos ir pardavimy santykis (P/S);

Pelningumo rodikliai: nuosavo kapitalo graza (ROE), turto graza (ROA), veiklos pelningumas (OPM),
grynasis pelningumas (NPM);

Finansinio sverto rodiklis: isipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykis (D/E);

Likvidumo rodikliai: bendrasis likvidumas (CR), skubusis likvidumas (QR);

Efektyvumo rodikliai: atsargy apyvartumas (IRT), gautiny sumy apyvartumas (RTR);

Augimo rodikliai: veiklos pelno augimas (OIG), grynojo pelno augimas (NIG).

Xidonas et al.
2009a

Akcijy rinkos rodikliai:

grazos matai — kapitalo graza, dividendinis pajamingumas;

rizikos matai — grazos standartinis nuokrypis, beta koeficientas;

rinkos patrauklumo matai — paklausumas, santykinis P/E (mety P/E /3 mety P/E vidurkis).
Fundamentinés analizés rodikliai:

grazos matai — turto graza, nuosavo kapitalo graza;

valdymo efektyvumo matai — turto apyvartumas, atsargy apyvartumas;

kapitalo struktliros matai — turto ir isipareigojimy santykis (A/D), D/E.

Chung, Kim 2001 1§ viso 68 rodikliai: pinigy srauto rodikliai (16 rodikliy); augimo rodikliai (29); rizikos rodikliai (23).
Sevastjanov, Pelno akcijai (EPS) metinis pokytis, pajamu pokytis, teigiamas pelno prie§ mokesc¢ius pokytis, investicijy
Dymova 2009 grazos (ROI) pokytis, akciju skai¢iaus pokytis, EPS ketvir¢io pokytis, kapitalo investiciju nusidévéjimas,

kapitalizacija, pelningumas prie§ mokes¢ius, ROI, pastarojo ketvir¢io EPS pokytis lyginant su paskutiniais
12 ménesiy; pastarojo ketvir¢io pajamy pokytis lyginant su paskutiniais 12 ménesiy

Xidonas et al.
2009b

ROE, ROA, grynasis pelningumas, gautiny sumy mokéjimo atidéjimo terminas, mokétiny sumy mokéjimo
terminas, turto apyvartumas, QR, pinigy ir ekvivalenty ir trumpalaikiy isipareigojimy santykis,
trumpalaikiy jsipareigojimy ir apyvartinio kapitalo santykis, D/E, turto ir nuosavo kapitalo santykis, EBIT
ir palikany sanaudy santykis.
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Samaras et al. 2008

Finansinés struktiiros rodikliai: nusidévéjimas/materialusis turtas, nuosavas kapitalas/skolos (E/D),
apyvartinis kapitalas/reikalavimai apyvartiniam kapitalui, apyvartinis kapitalas/trumpalaikis turtas, CR,
QR, isipareigojimai/(jsipareigojimai ir nuosavas kapitalas);

Valdymo efektyvumo rodikliai: turto apyvartumas, nuosavo kapitalo apyvartumas, atsargy apyvartumas
dienomis, paliikany sanaudos/pardavimai, atsiskaitymo su tiekéjais terminas-pirkéjy atsiskaitymo terminas;
Pelningumo rodikliai: bendrasis turto pelningumas, turto pelningumas prie§ mokescius, grynasis nuosavo
kapitalo pelningumas, bendrasis pelningumas, veiklos pelningumas, pelningumas prie§ mokescius;
Finansavimosi politikos rodikliai: savilikvidacijos (self-liquitation)* 100/pardavimai;
savilikvidacijos/ilgalaikiai jsipareigojimai, savilikvidacijos/investicijos.

Ehrgott et al. 2004

GrqZos rodikliai: 12 mén. kainos pokytis, 3 mety kainos pokytis, dividendai uz metus, S&P reitingavimas;
Rizikos rodikliai: S&P reitingavimas, standartinis nuokrypis.

Voulgaris et al.
2000

CR; QR; (ilgalaikés skolos + grynoji verté)/materialusis turtas; ilgalaikés skolos/visas turtas; visi
isipareigojimai/visas turtas (D/A); grynoji verté/ilgalaikis kapitalas; trumpalaikiai jsipareigojimai/visas
turtas; (atsargos*360)/pardavimai; pardavimai/materialusis turtas; NPM; grynasis pelnas/grynoji verte;
grynasis pelnas/visas turtas.

Garcia et al. 2010

Trumpalaikis turtas, visas turtas, nuosavas kapitalas, apyvarta, veiklos pelnas, pelnas prie§ mokescius,
grynasis mety pelnas, ROA, ROE, CR.

Tiryaki,
Ahlatcioglu 2005

Rinkos vert¢/EBITDA, ROE, skolos/nuosavas kapitalas, CR, Rinkos verté/pardavimai, P/E.

Lee et al. 2009

Sektoriaus perspektyvumas, pelno paskirstymas, veiklos pinigu srautas, dividendy iSmokéjimo rodiklis,
rinkos beta, nerizikinga paliikany norma, pelno augimas, dividendy iSmokéjimo augimas.

Stasytyté 2011

Akcijos kainos grafinis vaizdas: metinis akcijos kainos kitimo grafikas su 50 dieny slankiuoju vidurkiu;
Fundamentalieji ir elgsenos rinkoje kriterijai: EPS, P/E, P/B, ROE, beta, akciju skai¢ius, laisvai
prekiaujamy akcijy skaicius, kapitalizacija, prekybos apimtis, P/S, dividendinis pajamingumas, ROA, B/S;
Akcijy kainy ir jy prieaugiy statistiniai parametrai: vidurkis, standartiné paklaida, moda, mediana,
standartinis nuokrypis, standartinis nuokrypis nuo vidurkio (proc.), dispersija, ekscesas, asimetrija,
minimali reik§meé, dieny skai€ius, metinis kainos pokytis;

Koreliaciné analizé: koreliacijos koeficientai.

Saltinis: sudaryta autoriaus
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IS 3.1 lentelés matyti, kad skirtinguose mokslo darbuose sitlomi skirtingi
kriterijy deriniai akcijy investiciniam patrauklumui nustatyti, taip pat
pateikiamos skirtingos ju klasifikacijos. Tai parodo, jog mokslininkai nesutaria,
kaip turéty biaiti vertinamas atskiry imoniy akcijy investicinis patrauklumas.
Apibendrinant 3.1 lentelé¢je pateiktus kriterijus ir jvertinus jy papildymo
galimybes 3.1 paveiksle yra pateikiama galima akcijy investicinio patrauklumo
vertinimo kriterijuy klasifikacija.

Akcijy investicinio patrauklumo vertinimo kriterijai

v v v v
Fundamentaliosios Akcijy prekybos Misras Subjektyvis ir
analizés ir techninés eksperty
analizés vertinimai
— Veiklos — Grazos Akcijy rinkos Atitikties
efektyvumo — kainos ] investuotojo
L[ Rizikos pagristumo poreikiams
—| Augimo
— — Likvidumo Eksperty
L Rizikos —] vertinimai ir
prognozes

3.1 pav. Investicinio patrauklumo vertinimo kriterijy klasifikacija
Fig. 3.1. Classification of investment attractiveness evaluation criteria’s
Saltinis: sudaryta autoriaus

Fundamentaliosios analizés kriterijai parodo, kaip efektyviai veikia imoné,
kurios akcijas numatoma jtraukti | portfeli, kaip intensyviai plecia veiklos
apimtj, ar daug turi skoly. Akcijy prekybos rinkoje ir techninés analizés kriterijai
parodo, kaip investuotojai vertina jmong ir jos perspektyvas, koks akcijy kainos
nepastovumo lygis, ar jmonés akcijos yra pakankamai likvidzios, kad esant
poreikiui jas galima biity parduoti be didesniy nuostoliy. Misrais kriterijai
parodo, ar imoné néra pervertinta rinkoje (pvz., dél susiformavusio akcijy kainy
burbulo tam tikrame sektoriuje). Subjektyviis ir eksperty vertinimai leidzia
jvertinti eksperty ir analitiky nuomones dél galimos akciju grazos, jy
pateikiamas rekomendacijas, leidzia pasirinkti geriau investuotojo poreikius ir
polinkius atitinkancias investicijas, tai yra ypa¢ aktualu, kai vis daugiau
mokslininky darby (pvz., Bilbao-Terol et al. 2012; Hallerbach et al. 2004;
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Ballestero et al. 2012) skirta socialiai atsakingam, etiniam investicijy portfeliui
sudaryti ir valdyti.

Nagrinéjant MODM grupés metody taikyma investicijy portfeliui sudaryti
reikéty pastebéti, kad net pirminis Markowitz (1952) pasitlytas
vidurkio-dispersijos portfelio sudarymo metodas gali buiti priskirtas Siai grupei,
nes optimizuojant portfelj yra siekiama dviejuy tiksly — maksimizuoti laukiama
graza ir minimizuoti rizika. Prie dvitiksliy portfeliy optimizavimo metody taip
pat priskiriami visi Sio skyriaus pradzioje minéti Markowitz modelio
patobulinimai numatant kitus laukiamo pelningumo ir/ar rizikos nustatymo
baidus.

Mokslingje literatiiroje daznai nagrinéjami trijy tiksly portfelio
optimizavimo metodai. Konno et al. (1993) pasialé vidurkio — absoliutaus
nuokrypio — asimetrijos modelj, Roman et al. (2007) — vidurkio — dispersijos —
CVaR modelj. Dazniausias moksliniuose S$altiniuose vidurkio — dispersijos —
asimetrijos modelis (Konno, Suzuki 1995; Bhattacharyya 2011; Yu ef al. 2008;
Li et al. 2010; Liu et al. 2003; Pindoriya et al. 2010). Anagnostopoulos ir
Mamanis (2010) sitlo, be Markowitz portfeliui keliamy tiksly, taip pat siekti
minimizuoti aktyvy kiekj portfelyje, Lo ef al. (2003) — maksimizuoti likviduma.
Prie trijy tiksly portfelio optimizavimo modeliy taip pat galima priskirti Lietuvos
mokslininky pasiiilyta adekvatyji portfelj, kuris, be laukiamo pelningumo ir
rizikos, taip pat atsizvelgia | patikimuma (Rutkauskas 2006; Rutkauskas,
Stasytyté 2008; Rutkauskas et al. 2009; Stasytyté 2009; Stasytyté 2011).

Nors MODM metody grupei priskiriami portfelio optimizavimo metodai
dazniausiai apsiriboja trimis tikslais, bet kai kurie mokslininkai sitilo didesni
tiksly skai¢iy. Dalis mokslininky sitilo modelius turin¢ius keturis tikslus: grazos,
rizikos, likvidumo ir tinkamumo investuotojui (Gupta et al. 2011); grazos,
santykinio dividendinio pajamingumo, vidutinio absoliutaus nuokrypio, beta
koeficiento (Xidonas er al. 2011). Xidonas er al. (2010°) taiko $esiy tiksly
(grazos, dividendinio pajamingumo, vidutinio absoliutaus nuokrypio, beta
koeficiento, santykinio P/E, paklausumo) modelj. Ustun ir Kasimbeyli
apibendrinta vidurkio — dispersijos — asimetrijos modeli sudaro 11 tiksly,
maksimizuojanéiy (+)/ minimizuojanéiy (-) Sias charakteristikas: tikéting graza
ateityje (+), viduting prognozavimo paklaida (+), 2 skirtingy laikotarpiy
dispersijas (-), 2 skirtingy laikotarpiy asimetrijas (+), 12 mén. rezultatus (+), 3
mety rezultatus (+), investuotojo suteikta reitinga (+), aktyvy skaiéiy portfelyje
(-); Wilk=Shapiro testa (Ustun, Kasimbeyli 2012). Steuer et al. straipsniuose i$
viso yra jvardijama net po 12 tiksly, kuriy pagrindu galéty biiti optimizuojama
portfelio sudétis (Steuer et al. 2005, 2007).

Vertinant mokslininky sitlomus portfelio optimizavimo tiksly rinkinius
reikia pastebéti, kad kiekvienas i§ papildomy tiksly sudaro prielaidas pasirinkti
geriau investuotojo poreikius atitinkantj investicijy portfeli, ta¢iau kuo daugiau
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tiksly, tuo sudétingesnis ir sunkiau suvokiamas investuotojui yra portfelio
optimizavimo procesas. Dviejy tiksly portfelio optimizavimas yra gana
nesudétingas, visa efektyviy portfeliy aibé gali buti pavaizduota lengvai
suvokiamu grafiniu pavidalu dvimatéje erdvéje. Optimizuojant trijy tiksly
portfeli, efektyvioji portfeliy riba gali buti vaizduojama trimaciu pavidalu, taciau
esant didesniam tiksly skaiCiui efektyviaja portfeliy riba nustatyti ir vaizduoti
yra labai sudétinga. Atsizvelgiant | tai, portfeliui optimizuoti turéty buti
naudojamos ne daugiau kaip trijy (geriausia dviejy) tiksly sistemos, o
investuotojui svarbios charakteristikos naudojant MADM metodus galéty bti
integruojamos | vieng bendra jvertj, kurio maksimizavimas/minimizavimas ir
biity vienas i§ portfelio optimizavimo tiksly.

3.2. Bazinio akcijy investiciniu patrauklumu paremto
portfelio optimizavimo modelio sudarymas

Atlikta moksliniy Saltiniy analizé parodé, kad daugiakriterio sprendimy
priémimo metody taikymas sprendziant portfelio sudarymo problema yra
aktualus, Sia tema parengta nemazai moksliniy straipsniy. Tematikos aktualumas
veréia ieskoti naujuy MCDM sprendimy integravimo | portfelio sudarymo
procesa galimybiy. Markowitz pasitlytas vidurkio — dispersijos modelis yra
palyginti paprastas ir gerai suvokiamas investuotojams, todél pries sitilant akcijy
investiciniu  patrauklumu paremta modelj, tikslinga panagrinéti bazinj
Markowitz modelj, kurio supaprastintas vaizdas pateikiamas 3.2 paveiksle.

/
Pelningumo
jvertinimas

Portfelio Rezultaty

/" optimizavimas > jvertinimas

Rizikos ir
kovariaciju
jvertinimas

<

3.2 pav. Bazinis Markowitz modelis
Fig. 3.2. Basic Markowitz model
Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip matyti i§ 3.2 paveikslo, siekdamas sudaryti optimaly Markowitz
portfeli, investuotojas privalo jvertinti | portfelio sudétj norimy jtraukti akcijy
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laukiama pelninguma ir rizika (atskiry akciju grazos dispersija ir tarpusavio
kovariacijas). Sis modelis yra patrauklus savo paprastumu ir duomeny
prieinamumu (laukiamas pelningumas ir rizika jvertinami analizuojant praeities
laikotarpiy grazos (akciju rinkos kainos) svyravimus), taciau gali klaidinti
investuotojus. Finansy krizé ir sproges nekilnojamojo turto burbulas parodé, kad
investavimas | akcijas remiantis vien jy praeities laikotarpiy graza ir nejvertinant
fundamentaliy imoniy veiklos rodikliy gali atnesti daug nuostoliy ir daznai
didZiausia nuosmukj patiria tos akcijos, kuriy kainos ekonominio pakilimo
laikotarpiu labiausiai augo. Tai leidzia daryti prielaida, jog nuostoliy galéty
padéti iSvengti portfelio sudarymas, paremtas ne tik akcijy kainos rinkoje kitimo
analize, bet ir fundamentaliy imonés veiklos (galimos grazos ir rizikos) rodikliy
vertinimu, akcijy rinkos kainos ir fundamentaliy rodikliy santykio analize.
Remiantis §iuo pozidriu, pagrindinis veiksnys, lemiantis investuotojo
pasirinkima biity ne laukiama investicijy graza, o bendras akcijos investicinis
patrauklumas, apimantis tiek graza, tiek rizika lemianciy veiksniy jvertinima.
Bazinis akcijy investiciniu patrauklumu paremtas portfelio optimizavimo
modelis yra pateiktas 3.3 paveiksle.

Daugiakriteris akcijy investicinio
patrauklumo jvertinimas

i Kriterijy aibés sudarymas .
Portfelio
v optimizavimas
Kriterijy reik§miy ir svoriy jvertinimas
v y
Atskiry VP investicinio patrauklumo Portfelio rezultaty
vertinimas || jvertinimas
Atskiry VP tarpusavio koreliacijy

[vertinimas

3.3 pav. Bazinis akcijy investiciniu patrauklumu paremtas portfelio optimizavimo
modelis
Fig. 3.3. Basic stocks investment attractiveness based portfolio optimisation model
Saltinis: sudaryta autoriaus
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3.3 paveikslas parodo, kad silomas modelis, kaip ir bet kuris Kkitas
dvitikslio portfelio optimizavimo modelis, yra labai panaSus | bazini Markowitz
modelj, taciau turi vieng svary privaluma — leidzia jvertinti daug investuotojui
aktualiy charakteristiky. Kiekvienas investuotojas gali savarankiskai pasirinkti,
kokiais kriterijais remiantis bus vertinamas investavimo objekty (Siuo atveju
akcijy) investicinis patrauklumas. Prie iy kriteriju gali biiti priskiriami: akciju
kainos kitimo tendencijos, techninés analizés indikatoriai, jmonés veiklos
efektyvumo rodikliai, valdymo efektyvumas, santykiniai lyginamieji imonés
veiklos efektyvumo ir akciju kainos kitimo rodikliai, analitiky vertinimai,
prognozés ir pan. Pastaruoju metu vis daugiau démesio yra skiriama jmoniy
socialinei atsakomybei, tad vertinant akcijy investicini patraukluma taip pat gali
biiti atsizvelgiama | jmonés socialing, aplinkosaugos politika, veiklos etika.
Konkre¢iy kriterijy ir juy svoriy pasirinkimas gali skirtis priklausomai nuo
investuotojo polinkiy.

Vertinant akcijy investicinj patraukluma i bendra patrauklumo indeksa yra
itraukiami ir rizikos veiksniai. Kadangi portfelio optimizavimas yra daugiatikslis
(Sivo atveju dvitikslis) procesas, antrasis portfelio optimizavimo tikslas yra
siekis minimizuoti visy | portfelio sudéti itraukiamy aktyvy tarpusavio
koreliacija (viding portfelio koreliacija). Minimizuojant viding portfelio
koreliacija siekiama nepriklausomai nuo atskiry i portfelj jtraukiamy aktyvy
kainy svyravimy sumazinti bendra portfelio rinkos vertés svyravima.
Investavimo sprendimas priimamas pasirenkant geriausiai investuotojo poreikius
atitinkantj investicinio patrauklumo ir vidinés portfelio koreliacijos santykj.

3.3. Sprendimy detalizavimas ir modelio testavimas

Ankstesniame poskyryje buvo pristatytas bazinis portfelio optimizavimo modelis
(koncepcija), taciau pries pradedant nagrinéti modelio plétros galimybes,
tikslinga jvertinti esamo modelio efektyvuma. Modelio efektyvumas gali buti
jvertintas, tik testuojant ji realiomis rinkos salygomis. Taciau dar prie$ testuojant
modeli ir vertinant remiantis juo valdomo portfelio rezultatus, turi buti
detalizuoti, pasiiilyti konkretiis modelio jgyvendinimo sprendimai.

3.3.1. Modelio sprendimy detalizavimas

Akcijy analizei pasirinkimas. Modeliui iSbandyti pasirenkamos jmonés,
kuriy akcijos yra jtrauktos | Dow Jones Industrial Average indeksa.
Atsizvelgiant | tai, jog modelyje bus naudojamos tiek akciju prekybos birzoje,
tieck finansinés atskaitomybés rodikliai, | nagrinéjamy akcijy sarasa néra
jitraukiamos jmonés, kuriy finansiniai metai nesutampa su kalendoriniais metais,
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taip pat atsisakoma finansinio sektoriaus imoniy ir ijmoniy, kuriy néra galimybés
gauti iSsamiy duomeny 2002—-2011 m. laikotarpiu. IS viso analizei yra atrenkama
18 imoniy:

e AlcoaInc. (AA);
Boeing Company (BA);
Caterpillar, Inc. (CAT);
Chevron Corporation (CVX);
E.L. du Pont de Nemours and Com (DD);
General Electric Company (GE);
International Business Machines (IBM);
Intel Corporation (INTC);
Johnson & Johnson (JNJ);
Coca-Cola Company (KO);
McDonald's Corporation (MCD);
3M Company (MMM);
Merck & Company, Inc. (MRK);
Pfizer, Inc. (PFE);
AT&T Inc. (T);
United Technologies Corporation (UTX);
Verizon Communications Inc. (VZ);
Exxon Mobil Corporation (XOM).

Kriterijy aibés sudarymas. Sudarant kriterijy aib¢ buvo vadovautasi Sio
skyriaus teorinéje dalyje atlikta kity mokslininky sitilomy kriteriju analize, taip
pat jtraukti kiti rodikliai, kurie, autoriaus nuomone, yra svarbiis investuotojams.
I8 viso atliekant tyrima bus naudojama 18 kriteriju, jie pateikiami 3.2 lenteléje.

3.2 lentelé. Kriterijai akcijy investiciniam patrauklumui vertinti
Table 3.2. Stock investment attractiveness evaluation criteria‘s

Nr. | Kriterijus Poveikis* | Skaiciavimas
1 Akcijy kainos pokytis Kaina (Adj. close) mety pabaigoje/kaina
+ mety pradzioje -1

2 [monés apyvartos Apyvarta n metais/apyvarta n-1 metais -1
augimas +

3 Veiklos pelningumas + Veiklos pelno ir apyvartos santykis

4 EBITDA pokytis + EBITDA n metais/EBITDA n-1 metais -1

5 Grynasis pelningumas + Grynojo pelno ir apyvartos santyKkis

6 Veiklos sanaudy ir VSAS n metais/VSAS n-1 metais -1
apyvartos santykio
(VSAS) pokytis -
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3.2 lentelés pabaiga

Nr. | Kriterijus Poveikis* | SkaiCiavimas
7 Turto pokytis Turtas mety pabaigoje/turtas mety
+ pradzioje-1
8 Turto apyvartumo (Apyvarta n metais/ turtas n mety
pokytis pabaigoje)/(apyvarta n-1 metais/ turtas n
+ mety pradzioje)-1
9 Vidutinio nuosavo ROAE n metais/ ROAE n-1 metais-1
kapitalo 2razos ROAE = grynasis pelnas/((nuosavas
(ROAE) pokytis kapitalas mety pradzioje + nuosavas
+ kapitalas mety pabaigoje)/2);
10 | Skoly ir nuosavo Skolos/nuosavas kapitalas
kapitalo santykis (D/E) -
11 | Bendrasis likvidumas Trumpalaikis turtas/trumpalaikiai
+ isipareigojimai
12 | Veiklos pinigy srauto Veiklos pinigy srautas/imonés verté
ir imonés  vertés (kapitalizacija)
santykis +
13 | Akcijos  kainos ir Akcijos rinkos kaina/akcijos buhalteriné
buhalterinés vertes verteé
santykis (P/B) -
14 | Akcijos kainos ir pelno Akcijos rinkos kaina/pelnas, tenkantis
akcijai santykis (P/E) - vienai akcijai n metais
15 | Akciju kainos poky¢io Paskutiniy 5 mety akcijos kainos metinio
standartinis nuokrypis - poky¢io standartinis nuokrypis
16 | Akciju apyvartos Akcijy apyvarta per paskutinius 12
pokytis mén./akcijy apyvarta per ankstesnius 12
+ meén. -1
17 | Dividendinis ISmokéta dividendy suma per paskutinius
pajamingumas 12 mén./akcijos kaina (Close) laikotarpio
+ pabaigoje
18 | Akcijos kainos Akcijos  kainos pokytis -  imonés
poky¢io ir apyvartos apyvartos pokytis
poky¢io skirtumas -

* zenklas ,,+° parodo, jog didesné kriterijaus reik§mé didina akcijos patraukluma
(maksimizuojantis kriterijus), ,,-* parodo, jog didesné kriterijaus reik§mé mazina akcijos
patraukluma (minimizuojantis kriterijus).

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kriterijy imtis sudaryta remiantis 3.1 paveiksle pateikta klasifikacija ir visus
pasirinktus kriterijus galima salygiskai priskirti Sioms kriterijy grupéms:
1. Fundamentaliosios analizés: veiklos efektyvumo (3; 5; 6; 8; 9); augimo
(2; 4; 7); rizikos (10; 11);
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2. Akcijy prekybos ir techninés analizés: grazos (1; 17); rizikos (15);
likvidumo (16);

3.  Misriems — akciju rinkos kainos pagristumo kriterijams (12; 13;
14;18).

Subjektyvaus ir eksperty vertinimo grupés kriterijy Siame tyrime nuspresta
atsisakyti.

Metodo parinkimas akciju investiciniam patrauklumui vertinti
Atsizvelgiant | tai, kad geriausio MADM metodo pasirinkimas néra kertinis
veiksnys siekiant Siam tyrimui keliamo tikslo ir jvertinus Podvezko (2011) ir
Das et al. (2012) argumentus Sio skyriaus praktinéje dalyje bus naudojamas
Zavadsko ir Kaklausko (1996) pasiilytas COPRAS metodas akcijy
investiciniam patrauklumui nustatyti.

COPRAS metodui taikyti surenkamos kiekvienos akcijos kriterijy reik§més,
kurios taikymo patogumui uztikrinti yra pateikiamos 3.3 lentelés pavidalu.

3.3 lentelé. Duomeny matrica vertinimui atlikti
Table 3.3. Data matrix for evaluation process

Vertinimo _ L. Pasirinktos akcijos
o Poveikis Svoriai
kriterijai :
1 2 ]
Kl 21 q1 X11 X2 |---] X4
Kz 22 qJ» X921 X2 |.--] X2j
Kj Z; qi Xij Xi2 Xij

¢ia K; — i vertinimo kriterijus; z — i kriterijaus poveikio kryptis (i§ 3.2 lentelés); q; — i
kriterijaus svoris; x;; — j akcijos i kriterijaus reik§mé.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Zavadskas, Kaklauskas (1996)

Pagal standartini COPRAS (Zavadskas, Kaklauskas 1996) metoda, siekiant
uztikrinti ~ skirtingy dydziy palyginamuma duomenys normalizuojami,
transformuojant juos | bedimense forma pagal Sig formule:

..q. - —_—
di=—2 2L i=lm j=Ln. (3.1)

Taciau jvertinus tai, jog pasirinktas metodas akcijy investiciniam
patrauklumui nustatyti tinkamai veikia tik esant teigiamoms vertinamy kriterijy
reikSméms, o pasirinkti kriterijai gali turéti ir neigiamy reikSmiy, duomenis
reikia papildomai pertvarkyti. Siam tikslui modelyje bus naudojamos reikimeés
ne tiesiogiai skaiciuojant 3.2 lenteléje pateikty kriterijy reikSmes, bet perteklinés
kriterijy reikSmés (konkrecios imonés kriterijaus reikSmé minus minimali i§ visy
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nagrinéjamy jmoniy kriterijy reikSmiy konkreciais metais). Taigi normalizuotos
(bedimensés) kriterijy reikSmés Siame tyrime bus skai¢iuojamos ne pagal 3.1, o
pagal $ia formule:

(55 =% 00 G — —
dj=p— = i=im; j=1Ln, (3.2)
jzl(xij _xi min)
¢ia x, . —minimali i kriterijaus reikSmé tarp visy akcijy.

Vykdant normalizavima visuomet turi bti uztikrinta lygybé:

n —_— —_
qlzzldlj’ i=1,m;j=1,n. (33)

Kiekvienos akcijos (j) maksimizuojanéiy ir minimizuojanéiy Kkriterijy
reikSmiy sumos (S.; ir S atitinkamai) apskaiciuojamos:

m m PR J—

- g .= . i=lmii=ln. 34

Spj= Xdgs Soj=xdo i=lmij=l (34

Akcijos investicinis patrauklumas nustatomas integruojant

maksimizuojanéiy ir minimizuojanéiy kriterijy reikSmiy sumas. Santykinis j
akcijos investicinis patrauklumas Q; apskaiciuojamas pagal formule:

Qj=8,j+—————. j=Ln. (3.5)

Kuo didesné yra Q; reikSme, tuo patrauklesné investiciniu pozidiriu yra j
akcija (Zavadskas, Kaklauskas 1996).

Kriteriju reikSmiy nustatymas. Kriteriju reikSméms nustatyti bus
naudojami du pagrindiniai informacijos S$altiniai — nagrinéjamy jmoniy
finansinés ataskaitos ir duomenys apie akcijy prekyba rinkoje. Atsizvelgiant i
finansinés atskaitomybés informacijos vélavima ir siekiant adekvaciai ivertinti
modelio efektyvuma darbe pasirinktas sprendimo priémimo ir akcijy prekybos
duomeny analizés momentas yra pirmoji balandzio ménesio darbo diena (pvz.
mety pelnas imamas uz kalendorinius metus, o akcijy kainos pokytis — nuo vieny
mety balandzio 1 iki kity mety balandzio 1 d.).

Kriteriju reikSmiy koregavimas. Skaiciuojant kriterijy reikSmes taip pat
buvo susidurta su keliais atvejais, kurie pareikalavo tikslinti skai¢iavimus, nes
tiesiogiai taikant 3.2 lenteléje aprasytus skaiCiavimus biity iSkreipti analizés
rezultatai:

e Neigiamas n-1 mety pelnas skai¢iuojant ROAE pokyti — gaunama
neigiama rodiklio reik§mé, kai jmonei pavyksta atsikratyti nuostolio ir gauti
pelno. Esant tokiai situacijai ROAE poky¢iui skai¢iuoti buvo taikoma formulé:
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ROAE, — ROAE,,

ROAE,

e Neigiamas grynasis pelnas skaiCiuojant P/E santyki. Kadangi Sis
kriterijus taikomas akcijos kainos pagristumui nustatyti, neigiamas (ypa¢ mazas)
grynasis pelnas iSkreipia analizés rezultatus, todél esant nuostoliui yra
skai¢iuojama pagal formulg:

AROAE' =~ (3.6)

P/E,,
P 3.7
max P/E ( )

¢ia P/ E,_, - maksimali i§ visy analizuoty akcijy P/E rodiklio reiksmiy.

P/E'=P/E

e Neigiamas nuosavas kapitalas skai¢iuojant P/B ir D/E. Skai¢iuojama
pagal formules:
P/B

P/B'=P/B,, ———mx . 3.8

mx T p (3.8)

DIE =D/ E,, 2 Enax (3.9)
D/E

¢ia P/B, ir D/E__ maksimalios i§ visy analizuoty atitinkamai P/B ir D/E
rodikliy reikSmiy.

Kriteriju svoriy nustatymas. Nustatant kriterijy svorius svarbu atskirti
rizikos kriterijus. Proporcijos tarp svoriy, skiriamy rizikos ir kitiems kriterijams,
priklauso nuo investuotojo rizikos tolerancijos lygio. Siam pilotiniam tyrimui
atlikti bus sudaryti du portfeliai, atitinkantys skirtingg rizikos tolerancijos lygi
turiniy investuotojy poreikius. Numatoma, kad labiau linke rizikuoti
investuotojai rizikos kriterijams skirs 20 proc. svorio, o rizikos vengiantys
investuotojai — 40 proc. Pusé rizikai skiriamo svorio yra skiriama akcijos kainos
poky¢io standartiniam nuokrypiui, po ketvirtadali D/E ir bendrajam likvidumui,
uztikrinant pariteta tarp akcijy kainos svyravimo rizikos ir fundamentaliy rizikos
veiksniy.

Kity kriterijy svoriai bus apskaic¢iuojami:

1. naudojant ,Microsoft Excel® funkcija ,,Solver” nustatomi trejy
ankstesniy mety kriterijy svoriai, kurie uztikrina auks$Ciausig akcijos
patrauklumo ir akcijy grazos koreliacija. Tikslo funkcija yra:

max f(q) =corr(Q;;R;), (3.10)

kai: iql =1,
i=1

q,20, i=Lm;
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2. testuojamo laikotarpio kriteriju svoriai g/ bus lygiis trejy ankstesniy
mety didziausia koreliacija uztikrinusiy kriterijy svoriy vidurkiui:
9 =" +q 7 +q )3, i=Lm. (.11)

Vidinés portfelio koreliacijos skaic¢iavimas. Vidiné portfelio koreliacija
apskai¢iuojama pagal Sig formule:

N
corr, = z

i=l j

N
w,
=1

wcorry , (3.12)

L

¢ia corr, — vidiné portfelio koreliacija; w;, w;j — atskiry akcijy svoriai portfelyje,
corr;j —akeijy i ir j kainos poky¢io rinkoje tarpusavio koreliacijos koeficientas.
Formuléje taikomas akcijy kainy pokyc¢io koreliacijos koeficientas
skai¢iuojamas pagal paskutiniy 36 ménesiy ménesinius kainy pokycius rinkoje.
Portfelio optimizavimas. Portfelis optimizuojamas maksimizuojant
portfelio investicini patraukluma esant konkreciam investuotojui priimtinam
vidinés koreliacijos lygiui C:

N
max f(w) = Y w0, , (3.13)
Jj=1

N N
kai: corr, = ZZW,w/corr,] =C,

I
<

3.3.2. Modelio iSbandymas

Investicijy portfelio valdymo efektyvumas gali biiti vertinimas tik lyginant
jo rezultatus su kitais budais valdomy portfeliy rezultatais. Atliekant tyrima buvo
sudaryti du pagal pasitlyta modelj valdomi investicijy portfeliai, skirti skirtinga
rizikos tolerancijos lygij turintiems investuotojams: P(80/20), kurj rinksis labiau
linkg rizikuoti investuotojai, ir P(60/40), kuri rinksis rizikos vengiantys
investuotojai; taip pat du lyginamieji portfeliai — portfelis P(bazinis), kuriame
visos analizuotos akcijos turi vienodus svorius, ir portfelis, sudarytas pagal
Markowitz modeli P(Markowitz). Taikant Markowitz modeli laukiamas
pelningumas yra lygus penkeriy paskutiniyjy mety pelningumy vidurkiui, o
rizika — penkeriy paskutiniyjy mety grazos standartiniam nuokrypiui. Taikant
Markowitz modeli arba pasiilyta akcijy investiciniu patrauklumu paremta
modelj yra gaunamas ne vienareik§mis portfelio optimizavimo problemos



3. AKCIJU INVESTICINIU PATRAUKLUMU PAREMTAS INVESTICJU PORTFELIS 83

sprendimas, bet efektyvioji portfeliy riba. Siekiant, kad lyginimas bty
korektiskas, konkretus portfelis i§ efektyviosios portfeliy ribos bus pasirenkamas
remiantis $iais principais:

COFTp(80/20)> €OV p(60/40) = COPp(pazinis) > (3.14)
SDP(Markowitz) = SDP(bazmis) > (3 1 5)

¢ia SD — portfelio standartinis nuokrypis.

Atliekant tyrima buvo analizuotas 2002 — 2012 m. (iki 2012-04-01)
laikotarpis. 2002 — 2005 mety laikotarpis buvo reikalingas modelio parametrams
(kriterijy reikSméms ir svoriams nustatyti), o nuo 2006 mety balandzio 1 dienos
prasidéjo realus modelio testavimas. Tyrime naudotos kriterijy reikSmés yra
pateikiamos G-O prieduose.

Portfeliams P(80/20) ir P(60/40) sudaryti taikyti kriterijy svoriai, nustatyti
remiantis 3.10 ir 3.11 formulémis, pateikiami atitinkamai 3.4 ir 3.5 lentelése.

3.4 lentelé. Portfeliui P(80/20) sudaryti taikyti kriteriju svoriai, %
Table 3.4. Weights of each criteria used for portfolio P(80/20) selection, %

Kriterijaus Investavimo periodas
Nr. 2006-04 — | 2007-04 — | 2008-04 — | 2009-04 — | 2010-04 — | 2011-04 —
2007-04 2008-04 2009-04 2010-04 2011-04 2012-04
1 0,97 0,97 0,00 15,28 15,28 17,33
2 0,00 1,71 1,71 1,71 0,00 0,00
3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5 0,00 0,00 0,00 2,47 2,47 2,47
6 7,23 3,89 0,00 0,00 0,00 0,00
7 13,15 19,90 19,90 6,75 0,00 0,00
8 3,78 3,78 0,00 2,34 2,34 2,34
9 9,10 9,10 7,75 0,00 0,00 0,00
10 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
11 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
12 6,31 7,83 1,53 1,53 0,00 22,88
13 16,97 7,82 5,77 1,13 1,13 1,42
14 3,03 3,60 0,57 0,57 1,91 2,82
15 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
16 0,00 6,84 6,84 6,84 0,00 0,55
17 0,00 6,50 6,50 11,94 5,44 5,44
18 19,42 8,05 29,43 29,43 51,42 24,75

Saltinis: sudaryta autoriaus
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3.5 lentelé. Portfeliui P(60/40) sudaryti taikyti kriterijy svoriai, %
Table 3.5. Weights of each criteria used for portfolio P(60/40) selection, %

Kriterijaus Investavimo periodas
Nr. 2006-04 — | 2007-04 — | 2008-04 — | 2009-04 — | 2010-04 — | 2011-04 —
2007-04 2008-04 2009-04 2010-04 2011-04 2012-04
1 0,00 0,00 0,00 13,02 13,02 15,81
2 0,00 1,70 1,70 1,70 0,00 0,00
3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5 0,00 0,00 0,00 0,70 0,70 0,70
6 4,45 3,97 0,00 0,00 0,00 0,00
7 8,09 14,15 14,15 6,07 0,00 0,00
8 3,50 3,50 0,00 2,67 2,67 2,67
9 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
10 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
11 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
12 4,61 5,96 1,35 1,35 0,00 16,23
13 20,81 17,63 13,64 2,61 0,89 1,87
14 3,73 5,42 1,69 1,69 0,00 0,00
15 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00
16 0,00 3,74 3,74 3,74 0,00 0,00
17 0,00 3,73 3,73 6,45 2,72 2,72
18 14,82 0,20 20,00 20,00 40,00 20,00

Saltinis: sudaryta autoriaus

IS 3.4 ir 3.5 lenteliy matyti, jog né vienam portfeliui sudaryti né vienais
metais nebuvo panaudotas vienas kriterijus — veiklos pelningumas, ir tik vienu
atveju minimaliai buvo panaudotas EBITDA pokytis, tai reskia kad Siy kriteriju
nejtraukimas | analize neturéty reikSmingos jtakos jos rezultatams. Tai gali buti
paaiskinta tuo, jog daugiau kaip puse¢ visy analizuoty kriterijy sudaré
fundamentaliosios analizés kriterijai ir dalis ju i$ dalies galéjo dubliuoti kitus
kriterijus (pvz., veiklos pelningumas gali biiti susijes su grynuoju pelningumu,
kurj investuotojai labiau vertina priimdami sprendimus). Didziausius svorius
analizuotais laikotarpiais (vidutiniskai 27,09 proc. P(80/20) ir 19,17 proc.
P(60/40) portfeliy atveju) turéjo akcijos kainos pokycio ir apyvartos pokycio
skirtumo kriterijus, t.y. kriterijus, parodantis akcijy kainy kitimo rinkoje
tendencijy atitikti jmonés veiklos apimties plétrai.

Portfeliy P(80/20), P(60/40) ir P(Markowitz) optimizavimo rezultatai
(optimalios portfeliy sudétys) pateikiamos P priede.

Portfeliy vertés kitimai 2006-04-01-2012-04-01 laikotarpiu yra pateikti 3.4
paveiksle.
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P(60/40) 1,00 130 135 0.95 125 159 1,90

3.4 pav. Portfeliy vertés kitimas
Fig. 3.4. Portfolio value changes
Saltinis: sudaryta autoriaus

I8 3.4 paveikslo matyti, jog investavimo pradzioje (2006 m. balandzio 1 d.)
kiekvieno investicijy portfelio verté buvo lygi vienetui, o bandomojo laikotarpio
pabaigoje (2012 m. balandzio 1 d.) portfeliy, valdyty pagal pasitlyta modelj,
verté bty apie 1,9, o Markowitz ir bazinio lyginamojo portfelio (lygiomis
dalims) vertés buty atitinkamai tik 1,56 ir 1,72. Kiekvieno laikotarpio portfeliy
graza pateikta 3.6 lenteléje.

3.6 lentelé. Portfeliy graza analizuotu laikotarpiu, %
Table 3.6. Return of the portfolios in the analysed period, %

Metai GraZos | Rizika
Portfelis 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |vidurkis| (SD)
P(bazinis) 16,70 | 10,41 | -33,75 | 50,60 | 22,45 | 8,89 | 12,55 | 27,29
P(Markowitz) | 2,71 6,84 | -31,03 | 26,59 | 34,23 | 21,42 | 10,13 | 23,41
P(80/20) 27,66 | 3,78 | -34,31 | 47,24 | 27,95 | 17,13 | 14,91 | 28,03
P(60/40) 29,82 | 420 | -29,83 | 31,49 | 27,43 | 19,48 | 13,77 | 23,59

Saltinis: sudaryta autoriaus

IS 3.6 lentelés matyti, jog nei vienam i$ analizuoty portfeliy nepavyko
iSvengti nuostoliy 2008-04-01-2009-04-01 laikotarpiu, t. y. per pati akcijy
rinkos nuosmuki dél finansy krizés. Maziausia nuosmuki patyré maZzesnés
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rizikos portfelis, valdomas pagal pasitlyta modeli. Rizikuoti nelinkusio
investuotojo faktinés grazos standartinis nuokrypis tik nezenkliai (0,18 proc.)
vir§ijo Markowitz portfelio analogiska rodiklj, bet leido pasiekti vidutiniskai
3,76 proc. didesne meting graza ir buvo pelningesnis net uz faktiskai gerokai
rizikingesnj bazinj lyginamaji portfeli. Geriausia graza analizuojamu laikotarpiu
turéjo pagal pasiiilyta modelj valdomas didesnés rizikos portfelis (P(80/20)),
taCiau jo vertés svyravimai irgi buvo didziausi i§ visy analizuoty portfeliy.
Vertinant portfeliy rizikos ir grazos santykj, reikia pastebéti, kad portfelio
variacijos koeficientai (rizika tenkanti 1 grazos vienetui) yra: P(bazinis) — 2,17,
P(Markowitz) — 2,31; P(80/20) — 1,88; P(60/40) — 1,71, t.y. pagal pasitlyta
modelj valdomy portfelio rizikos ir pelno santykis yra geresnis nei lyginamyjy —
Markowitz ir bazinio — portfeliy.

Testuojant modelj gauti rezultatai leidzia teigti, kad pasitlytas akcijy
investiciniu patrauklumu paremtas investicijy portfelio sudarymo modelis yra
efektyvus ir leidzia pasiekti geresniy rezultaty nei Markowitz portfelis ar
portfelis, sudarytas lygiomis dalimis i$ visy analizuoty akeijy.

3.4. Akcijy investiciniu patrauklumu paremto portfelio
sprendimy paramos sistemos sukirimo gairés

Sio skyriaus antrajame poskyryje buvo pristatytas bazinis (konceptualusis)
akcijy investiciniu patrauklumu paremtas investiciju portfelio sudarymo
modelis, kurio testavimas parodé, jog sudarant portfeli remiantis pasiiilytu
modeliu galima pasiekti geresnius rezultatus nei Markowitz ar lygiomis dalimis
sudaryto portfelio rezultatai. Taciau bazinis modelis ir jo taikymo apribojimai
(sugaistama laiko renkant duomenis, duomeny vélavimai, prastas monitoringas
ir pan.) neleidzia maksimizuoti investiciniu patrauklumu paremto portfelio
koncepcijos taikymo naudos. Siuos apribojimus panaikinti ar minimizuoti jy
poveiki galéty tik integruota akcijy investiciniu patrauklumu paremto portfelio
sprendimy paramos sistema.

Sprendimy paramos sistemy kiirimas pastaruoju metu tampa Vvis
populiaresnis moksliniy tyrimy objektas, sitilomos tiek tiesiogiai portfelio
sudarymo problemai spresti skirtos sistemos (Stasytyté 2011; Xidonas et al.
2011; Beraldi et al. 2011; Dong et al. 2004), tiek susijusiy sri¢iy — daugiakriterio
akcijy vertinimo (reitingavimo) (Samaras et al. 2008; Samaras, Matsatsinis
2003), asmeniniy finansy valdymo, iskaitant investavimg (Vahidov, He 2009,
2010). Dong et al. (2004) pasiiilé internetinés prieigos sprendimy paramos
sistema, apimancia turto pasirinkimo, vertybiniy popieriy analizés, vertybiniy
popieriy pasirinkimo, portfelio optimizavimo ir sudéties keitimo etapus, kur
portfelis optimizuojamas taikant vieno ar keliy laikotarpiy vidurkio — dispersijos
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optimizavimo modelius. Beraldi ef al. (2011) sukaré trijy pakopu scenarijy
medZiu paremta strateginio turto paskirstymo sprendimy paramos sistema,
suteikiancia galimybe investuotojui nustatyti reikalavimus scenarijams kurti ir
strateginio turto paskirstymo optimizavimo modeliui, uztikrinanéia griZtamaji
ry$i i statistinio ir optimizavimo modeliy sudarymo bei scenarijy kiirimo etapus.
Portfelis optimizuojamas taikant vidurkio — rizikos (CVaR) modeli (Belardi et
al. 2011). Xidonas et al. (2011) pasitlé daugiatiksle (grazos ir dividendinio
pajamingumo maksimizavimo bei vidutinio absoliutaus nuokrypio ir beta
minimizavimo) portfelio sudarymo sprendimy paramos sistema. Stasytyté
(2011) plétojo Rutkausko (2005a; 2005b) pasiilyta investicijy portfelio
sprendimy paramos sistema, kurioje numatytas triju charakteristiky (grazos,
rizikos ir patikimumo) vertinimas, ir leidZianCia investuotojui priimant
sprendimus rinktis i§ septyniy investavimo strategijy. Pagrindinis sistemos,
kurios sukiirimo gairés nustatomos Siame darbe, iSskirtinumas yra tai, jog ji
remiasi pasitlytu nauju akcijy investiciniu patrauklumu paremto portfelio
sudarymo modeliu, t. y. joje sukaupta informacija ir jos apdorojimo galimybés
leis investuotojui pasirinkti patraukliausias, labiausiai jo poreikius atitinkancias
akcijas.

Butkevicius (2008) teigia, kad sprendimy paramos sistema sudaro trys
pagrindiniai komponentai: duomenys (duomeny bazé ir jos valdymo sistema);
modeliai (modeliy bazé ir jy valdymo sistema); sasaja (vartotojo sasaja ir sasaja
su kitomis sistemomis). Siekiant sistemos funkcionalumo ir uztikrinti atitiktj
vartotojy poreikiams yra aktualts keli minétiems komponentams jtakos turintys
aspektai:

e  operatyvus patikimy duomeny surinkimas;

e  duomeny apdorojimo galimybés;

e  sprendimy priémimas ir monitoringas.

3.4.1. Duomeny patikimumo ir surinkimo operatyvumo
uztikrinimas

Tinkamg investavimo sprendimy priémima gali uztikrinti tik operatyvus
duomeny gavimas ir jy patikimumas. Testuojant bazinj modeli duomenys buvo
renkami ir sisteminami rankiniu budu — tam reikia daug laiko, kurio
investuotojams daznai truksta. Be to, kuo daugiau laiko sugaiStama duomenims
surinkti, tuo didesné tikimybé, kad kiti rinkos dalyviai jau bus juos jverting ir
priéme investicinius sprendimus. Siekiant minimizuoti investuotojo laiko
sanaudas sprendimy paramos sistema turéty uZztikrinti operatyvy automatinj
duomeny surinkima i patikimy informacijos Saltiniy. Tai gali buiti uztikrinta:

e sukuriant ir palaikant nuosava investiciniam patrauklumui vertinti
reikalingy duomeny baze;
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e sprendimy paramos sistema kuriant jmonei, kuri jau turi reikiama
duomeny bazg;

e numatant saveika su jau esamomis, sprendimy paramos sistemomis,
nepriklausanéiomis sprendimy paramos sistemos kiiréjui.

Atsizvelgiant i tai, jog skirtingi investuotojai gali pasirinkti skirtingus akcijy
investicinio patrauklumo vertinimo kriterijus ir siekiant apripinti sistema
pakankamais duomenimis, tikslinga derinti minétus sistemos apriipinimo
duomenimis biidus numatant nuosavy informaciniy istekliy derinima su rinkoje
prieinamais informacijos istekliais:

Turima duomeny ISoriniai
bazé ~al . informacijos
Sprendimy |, _~ Saltiniai
paramos
Tikslingai sukurta | _w, sistema l |

duomeny bazé [

3.5 pav. Sprendimy paramos sistemos duomeny $altiniai
Fig. 3.5. Data sources for decision support system
Saltinis: sudaryta autoriaus

3.5 paveiksle parodyta sistemos apripinimo duomenimis schema, kai
sistema kuriama jau esant dalies investiciniam patrauklumui vertinti reikalingy
duomeny bazei (pvz., susistemintai informacijai apie jmoniy finansing
atskaitomybe), tikslingai surenkant papildomus duomenis (pvz., esminiy
naujieny apie jmoniy veikla, preliminarius rezultatus, prognozes sisteminimas
sukuriant prielaidas naudoti juos analizei), kuriy negalima susisteminty gauti i$
kity Saltiniy, ir dali duomeny surenkant i$ kity informacijos Saltiniy (pvz.,
prekybos akcijomis duomenis i$ akcijy birzos). Kity informacijos Saltiniy ir
duomeny baziy duomenimis taip pat gali buiti naudojamasi siekiant i analize
itraukti tokius kokybinius kriterijus, kaip kokybés vadybos, aplinkosaugos ir
pan. sertifikaty turéjimas.

3.4.2. Duomeny apdorojimo galimybés

Siekiant uztikrinti maksimalig akcijy investicinio patrauklumo rodiklio
atitiktj investuotojo poreikiams sprendimy paramos sistema turi turéti placias
duomeny analizés galimybes, apimancias:

e  kriterijy pasirinkima;

e  kriterijy svoriy nustatyma;
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e  MCDM metodo pasirinkima;

e investicinio patrauklumo vertinimo proceso strukttirizavima.

Kriteriju pasirinkimas. Investuotojai gali laisvai pasirinkti kriterijus
atsizvelgdami | prieinamy duomeny kiekj — gali tiesiogiai jtraukti bet kokius
duomenis i§ duomeny bazés arba vertinti akcijy investicini patrauklumg
pasitelkdami iSvestinius rodiklius, gautus apdorojant esamus duomenis.
Sistemoje turi biiti galimybé rankiniu biidu jvesti kriterijus ir ju reikSmes, kuriy
negalima gauti i$ sistemos turimy duomeny (pvz., investuotojo polinkis, jo
subjektyvus pozitiris i imong, jos plétros perspektyvas, veiklos etika, socialing
politika ir pan.), turi biiti numatyta kokybiniy rodikliy kiekybinio jvertinimo ir
itraukimo i daugiakriterj vertinima galimybé.

Kriteriju svoriy nustatymas. Sistema sitilo skirtingus kriterijy svoriy
nustatymo budus, investuotojas turi galimybe koreguoti sistemos pasitlytus
svorius arba jvesti savo pasirinktus.

MCDM metodo pasirinkimas. Sistema uZprogramuota darbui bent su
keliais MCDM metodais ir leidzia pasirinkti, kuri MCDM metoda taikyti akcijy
investiciniam patrauklumui nustatyti. Pateikiamas detalus kiekvieno i$ sitilomy
metody aprasymas.

Investicinio patrauklumo vertinimo proceso struktiirizavimas.
Investuotojas gali vykdyti keliy pakopuy akcijy investicinio patrauklumo
vertinima. Kadangi investicinio patrauklumo vertinimas naudojant MCDM
metodus reikalauja taikyti tuos pacius kriterijus visoms akcijoms analizuoti — tai
trukdo uztikrinti skirtingy sektoriy jmoniy akcijy palyginimo korektiskuma. Sio
skyriaus pradzioje atlieckant mokslininky sitlomy akcijy investicinio
patrauklumo vertinimo kriteriju analize, buvo atkreiptas démesys, kad kai kuriy
sektoriy (finansy ir ne finansy) imoniy rodikliy palyginimo tarpusavyje
galimybés yra ribotos dél jy finansinés atskaitomybés ypatybiy. Taciau lyginant
svarbus ne tik duomenuy pakankamumas, bet ir lyginimo korektiSkumas.
Skirtingas jmoniy veiklos pobiidis gali nulemti, jog vienam sektoriui konkretaus
rodiklio reiksmé gali buti labai gera, o kitam sektoriui ta pati reikSmé bus
laikytina prasta, pavyzdziui — grynojo pelningumo rodiklio priimtinumas
prekybos sektoriuje ir aukstyjy technologijuy, biotechnologijy, farmacijos
sektoriuose gali labai skirtis. ISvengti lyginimo nekorektiskumo gali padéti tik
kriterijy  reikSmiy lyginimas atskiruose sektoriuose ir investicijoms
patraukliausiy akcijy atrinkimas sektoriaus lygiu. Kadangi, kaip jau buvo minéta
pirmajame skyriuje, vienas i$ pagrindiniy akcijy portfelio diversifikavimo biidy
(ypa¢ investuojant vienoje rinkoje) yra diversifikavimas pagal sektorius,
investuotojai, siekdami sumazinti investicijy rizika, bus linke rinktis skirtingy
sektoriy imones. Tai iSkelia nauja — skirtingose sektoriuose veikianc¢iy jmoniy
investicinio patrauklumo lyginimo — problema. Siai problemai spresti siiilomas
triju etapy vertinimas, kai pirmajame vertinimo etape yra vertinamas atskiry
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sektoriy investicinis patrauklumas (Qs) ir priimamas sprendimas dél sektoriy
atrankos, antrajame etape vertinamas kiekvieno atrinkto sektoriaus jmoniy
patrauklumas sektoriaus lygmeniu (Q,), trediajame — nustatomas akcijos
patrauklumas visos rinkos mastu (Q), kur:

0= f(Qs;04) - (3.16)

Struktiirizavimas neturi apsiriboti vien sektoriy analizés galimybe, turi biti
salygos grupuoti jmones pagal kitus parametrus (pvz., imonés dydis; $alis (jei
vienoje birZoje prekiaujama keliy Saliy akcijomis) ir pan.).

3.4.3. Sprendimy priémimas ir monitoringas

Sistemoje numatytas sprendimy priémimo galimybes galima santykiskai
suskirstyti i dvi dalis — periodinés analizés (pvz., pasirodzius ketvirtinéms
ataskaitoms) sprendimy priémimas ir sprendimy priémimas reaguojant |
pasikeitusig situacija rinkoje (rinkos naujienas, akcijy kainy pokyc¢ius ir pan.).

Periodinés analizés sprendimy priémimas yra tiesiogiai susijes su portfelio
optimizavimo procesu. Pasiillytas bazinis akcijy investiciniu patrauklumu
paremtas investicijy portfelio sudarymo modelis numato sprendimo priémima
dél investuojamo kapitalo paskirstymo analizuojamoms akcijoms (optimalios
portfelio sudéties), taciau kaip parodé 2008-04 — 2009-04 laikotarpio rezultatai,
per pati finansy krizés pika portfeliams nepavyko iSvengti nuostolio, tai reiskia,
kad sistema turi ne tik pasiiilyti geriausia investicija i$ analizuoty saraso, bet ir
jvertinti, ar tam tikru laikotarpiu verta investuoti.

Sprendimui dél investavimo konkreciu laikotarpiu priimti sistemoje turi biti
numatyta galimybé jtraukti | analiz¢ virtualig (lyginamaja) akcija jtraukimo i
analize galimybé. Virtuali akcija, kurios kriterijy reikSmes galés nustatyti
investuotojas (pvz., atsizvelgdamas | praeities laikotarpiy ty paciy kriterijy
sektoriaus vidurkj, minimalia reikalaujama investicijy graza ir pan.), naudojama
kaip palyginamoji bazé skaiCiuojant investicini akcijy patraukluma. IS visy
analizuoty akcijy | portfelio sudéti galéty buti jtraukiamos tik tenkinancios
salyga:

0,20y, 3.17)

¢ia Qu — analizuojamos realios akcijos investicinis patrauklumas; Qy — virtualios
akcijos investicinis patrauklumas.

Sprendimy priémimas reaguojant i rinkos pokyc¢ius yra operatyvaus portfelio
valdymo elementas susijgs su nuolatiniu portfelio ir atskiry akciju rezultaty
monitoringu ir pirminio investavimo sprendimo keitimu. Sistemos monitoringo
ir informacijos pateikimo posistemé turi uztikrinti operatyvy sistemos vartotojo
informavima apie investiciniam sprendimui priimti aktualius jvykius, o sistemos
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sprendimy priémimo galimybés turi uztikrinti dviejy rasiy reakcija i pasikeitusia
aplinka — tiesiogiai dalyvaujant investuotojui arba uZprogramuota. Pirmuoju
atveju sistema tik informuoja investuotoja apie pasikeitimus, kurie gali turéti
itakos investavimo sprendimo priémimui, o investuotojas savarankiskai
sprendzia dél portfelio sudéties keitimo. UZprogramuotas sprendimy priémimas
investuotojui leidzia nusistatyti pagrindines salygas, kurioms pasikeitus, sistema
automatiSkai priimty sprendima keisti portfelio sudéti, pvz., nustatyti ribas, iki
kiek pakilus arba kiek sumazéjus konkrecios akcijos kainai ji buty automatiskai
parduota, taip pat numatyti, kaip bus investuojamos 1éSos pardavus dalj akcijy
(pvz., paskirstomos proporcingai kitoms akcijoms, investuojamos |
patraukliausias akcijas ir pan.).

Monitoringas ir vartotojo informavimas yra esminés sistemos funkcijos,
leidziancios jos vartotojui koreguoti priimtus sprendimus ir sistemos
nustatymus. Galima iSskirti dvi pagrindines monitoringo kryptis, leisiancias
uztikrinti gerus investavimo rezultatus:

e investavimo rezultaty ir rinkos poky¢iy monitoringas;

e  sistemos funkcionavimo efektyvumo monitoringas.

Efektyvus investavimo rezultaty ir rinkos poky¢iy monitoringas ir sistemos
vartotojo informavimas leis uztikrinti operatyvia reakcija i naujienas, pokycius,
naujausius jmoniy veiklos rezultatus, jzvelgti naujas portfelio grazos padidinimo
galimybes, pavojus ir rizikos Saltinius. Sistema pateikia informacija apie
portfelio vertés pokycius, atskiry akcijy rezultatus, atkreipia démesj i labiausiai
nuo tikétiny rezultaty nukrypstancias investicijas.

Sistemos funkcionavimo efektyvumo monitoringas parodo vartotojo
pasirinkty sistemos nustatymy efektyvuma. Efektyvumui vertinti gali buti
naudojamas pasirinkty kriterijy ar jy poveikio krypciy efektyvumo vertinimas
(atitiktis investavimo rezultatams) arba virtualiy (kita investicijy strategija
besinaudojanciy, kitus kriterijus ar MCDM metodus taikanciy)) portfeliy
sudarymas, jy rezultaty vertinimas ir lyginimas su pasirinktu portfeliu.

3.4.4. Principiné sprendimy paramos sistemos veikimo
schema

3.4.1-3.4.3 poskyriuose buvo suformuluoti pagrindiniai reikalavimai akcijy
investiciniu patrauklumu paremtai sprendimy paramos sistemai, taciau siekiant
geriau suvokti sitilomos sistemos esme tikslinga parodyti joje vyksiancius
procesus, ju nuosekluma bei juy itakojimo galimybes priklausomai nuo
konkretaus investuotojo poreikiy. Tai parodo 3.6 paveiksle pateikta sprendimy
paramos sistemos principiné veikimo schema.
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Sprendimy paramos sistemos naudotojas yra investuotojas, kuris, jvertines
sistemos informaciniy iStekliy pakankamuma bei sistemoje numatytas jy
apdorojimo galimybes, priima sprendima dél investicinio patrauklumo vertinimo
proceso struktiiros pasirinkimo (ar visoms analizuotoms akcijoms bus taikomi tie
patys kriterijai, ar akcijos bus grupuojamos ir jy investicinis patrauklumas bus
vertinamas keliais etapais). Kadangi struktiiros pasirinkimg didele dalimi
nulemia akcijy jvairové, Siame etape taip pat priimamas sprendimas dél akcijy
atrinkimo tolesnei analizei. [vertings duomeny pakankamuma investuotojas
nustato pagrindinius akcijy investiciniu patrauklumu paremto portfelio sudarymo
modelio parametrus. Priklausomai nuo pasirinktos struktiiros gali biiti sudaroma
viena arba kelios skirtingos daugiakriterio vertinimo parametry aibés. Nustatomi
akcijuy grazos tarpusavio koreliacijos skai¢iavimo parametrai (laikotarpis, uz kurj
skai¢iuojama, ir duomeny periodiSkumas). Remiantis nustatytais parametrais
sistema, besinaudodama sistemos informaciniais iStekliais, apdoroja duomenis ir
pasitlo optimalia portfelio sudéti. Siekiant jvertinti modelio efektyvuma, jis yra
testuojamas su istoriniais duomenimis. Testavimas su istoriniais duomenimis
taip pat leidzia investuotojui pasirinkti geriausig i$ keliy alternatyviy modeliy.
Remdamasis testavimo rezultatais investuotojas priima sprendima: a) jei
rezultatai netenkina likeséiy — koreguoti modelio parametrus; b) jei istoriniai
rezultatai yra priimtini investuotojui — investuoti | sistemos pasiilyta akcijy
portfeli. Priémus sprendima dél investavimo sistema nuolat vertina investavimo
rezultatus ir pateikia informacija monitoringo posistemiui, kuris priklausomai
nuo investuotojo jam numatyty nustatymy arba pateikia aktualia informacija
investuotojui, arba, esant uZprogramuotiems veiksmams, priima sprendima keisti
portfelio sudéti. Portfelio rezultaty jvertinimo ir monitoringo informacija yra
papildomi sistemos informaciniai iStekliai, kuriuose, sistemai pradéjus
funkcionuoti, galéty taip pat buti parodoma informacija apie sékmingiausiai ,,ex
ante” veikian¢iy modeliy rezultatus.

3.5. Treciojo skyriaus iSvados

Atlikta daugiakriterio sprendimy priémimo metody taikymo portfeliui
optimizuoti galimybiy analizé, pasiiilytas ir testuotas akciju investiciniu
patrauklumu paremtas portfelio optimizavimo modelis ir numatytos jo plétros
galimybés leidzia pateikti Sias iSvadas ir apibendrinimus:

1. Atlikta literatiros analizé parodé, kad yra dvi pagrindinés
daugiakriterio sprendimy priémimo metody grupés, kurios gali buiti taikomos
optimizuojant portfeli; MADM metodai, kurie taikomi akcijy investiciniam
patrauklumui nustatyti (akcijoms reitinguoti), ir MODM metodai, kurie gali buti
naudojami tiesiogiai portfelio optimizavimo problemai spresti.
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2. Apibendrinant kity mokslininky darby analiz¢ buvo pasiilyta akcijy
investicinio patrauklumo vertinimo kriterijy klasifikacija visus Kkriterijus
suskirstant | keturias pagrindines grupes: fundamentaliosios analizés; akcijy
prekybos ir techninés analizés; misSrius; subjektyvius ir eksperty vertinimus.

3. Mokslingje literatiiroje sitiloma taikyti MODM metodus turincius net
iki 12 tiksly, taciau jvertinus portfelio optimizavimo ir sprendimy priémimo
sudétinguma disertacijoje siiloma naudoti ne daugiau kaip 3 (geriau 2) tiksly
sistemas, o | kitas investuotojui aktualias charakteristikas atsizvelgti vertinant
investiciniy objekty (akcijy) investicinj patraukluma.

4. Pasitlytas modelis | akcijy investicinio patrauklumo vertinimg leidzia
itraukti pelningumo, rizikos ir likvidumo, fundamentaliuosius, akcijy kainos
kitimo rinkoje, akcijy kainos pagristumo rodiklius ir subjektyvius vertinimus,
taip pat siekti sumazinti bendros portfelio rinkos vertés svyravimus
minimizuojant viding portfelio koreliacija.

5. Detalizavus konkrecius pasitilyto modelio jgyvendinimo sprendimus
buvo atliktas modelio testavimas (empirinis tyrimas), kurio rezultatai parodé,
kad taikant modelj galima pasiekti didesng investicijy graza nei investuojant
turimas 1éSas lygiomis dalimis ar | Markowitz efektyvyji portfeli: mazesnés
rizikos portfelio graza buvo vidutiniskai 3,64 proc. didesné uz Markowitz
portfelio graza ir 1,22 proc. didesné uz faktiskai gerokai rizikingesni bazinj
portfeli. Investavus 1 lita 2006-04-01 investicijy verté 2012-04-01 bity
atitinkamai: P(bazinis) — 1,72; P(Markowitz) — 1,56; P(80/20) — 1,92; P(60/40) —
1,90. Pasiiilytas modelis leido gauti geresnj portfelio rizikos ir grazos santykj.

6. Pasiilytas modelis leidzia adekvaciau jvertinti investiciju grazos
perspektyvas, parinkti geriau investuotojy poreikius atitinkantj portfelj, taciau
taip pat turi apribojimy — reikalauja daug vienariSiy duomenuy, | analiz¢
negalima jtraukti jmoniy, kuriy finansiniai metai baigiasi skirtingais
laikotarpiais. Siuos apribojimus galéty panaikinti ir modelio taikymo galimybes
smarkiai iSplésti sprendimy paramos sistemos sukiirimas, todél Siame skyriuje
buvo pateiktos akcijy investiciniu patrauklumu paremto portfelio sudarymo
sprendimy paramos sistemos sukiirimo gairés (pagrindiniai reikalavimai sistemai
ir jos veikimo principiné schema).

7. Investicinio patrauklumo poziiirio sudarant investicijy portfelj plétra
uztikrinty ne tik investuotojo kaip asmenybés vystymasi vis didesnj svori
skiriant subjektyviems vertinimams ir polinkiams, bet ir prisidéty prie verslo ir
Salies darnios plétros dél efektyvesnio investuojamy &Sy paskirstymo
perspektyviausioms veiklos sritims.



Bendrosios iSvados

Disertacijoje  detalizavus investiciju portfelio sprendimus  skirtingiems
investuotojams — placiai diversifikuoto portfelio sudarymo sprendimus portfelio
sudéties nelinkusiems keisti investuotojams, aktyvaus portfelio valdymo
sprendimus investuotojams, linkusiems uzsidirbti i§ trumpalaikiy kainy
svyravimy rinkoje, ir pasitlius akeijy investiciniu patrauklumu paremta portfelio
sudarymo biida periodiskai portfelio sudétj perzitirintiems investuotojams,
galima pateikti Sias iSvadas.

1. Didéjanti investiciniy priemoniy jvairové atveria naujas investavimo
galimybes, leidzianéias gauti pelno ne tik i§ tradiciniy investavimo priemoniy,
bet ir i$ valiuty kursy ar prekiy ir iStekliy kainy kitimo, o mazos ar net neigiamos
grazos tarpusavio koreliacijos uztikrina gera portfelio diversifikacija ir leidzia
teigti, jog sisteminé vienos (pvz., akcijy) rinkos rizika gali biiti sumazinta
investuojant keliose skirtingose investicijy rinkose.

2. Placiai diversifikuoto portfelio sudarymas parodé, jog Markowitz
optimalaus portfelio laukiama graza yra beveik trigubai didesné nei analogiskos
rizikos lyginamojo portfelio. Tai pagrindzia didesn¢ portfelio optimizavimo
nauda esant didesniam aktyvy skaiciui ir mazesnéms koreliacijoms, o didesnés
rizikos portfeliy pasirinkimas gali buti neefektyvus dél mazo i portfelio sudétj
itraukiamy aktyvy skaiéiaus.

95
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3. Pladiai diversifikuoto portfelio efektyvumo testavimas parodé, kad 9
ménesiy laikotarpiu visy, i§skyrus maziausios rizikos, optimizuoty portfeliy
rezultatai vir$ijo ju laukiama pelninguma, tac¢iau 14 ménesiy laikotarpiu buvo
prastesni uz laukiamus, t. y. dél laikui bégant kintanéiy investiciniy objekty
charakteristiky didéjant laikotarpiui nuo portfelio sudarymo momento, jo atitiktis
investuotojo poreikiams gali mazéti, taigi net placiai diversifikuojant portfelj
tikslinga periodiskai perzidreéti jo sudét;.

4. Mokslingje literatiiroje yra jvertintos investicijy portfelio sudarymo
naudojant nerizikinga skolinima ir skolinimasi galimybés, taciau dél realios
rinkos apribojimy ir sanaudy, siekiant aktyviai valdyti investicijy portfelj taikant
finansinj sverta efektyvioji riba jgyja sudétingesng¢ forma, o finansinio sverto
taikymas yra naudingas tik tuomet, kai yra intensyviai naudojamasi nerizikingo
skolinimo ar skolinimosi galimybémis. Finansinio sverto taikymo tikslingumo
aktyviai valdant portfeli empirinis tyrimas parodé, kad Lietuvos akcijy rinkos
svyravimai yra pakankami, kad aktyviai valdant investicijy portfelj taikant
finansinj svertg biity pasiektos geresnés pelningumo — rizikos kombinacijos, nei
investuojant tik nuosavas lésas.

5. Kiritinis veiksnys siekiant efektyviai aktyviai valdyti investicijy portfeli
yra tikslios akcijy grazos prognozés. Kadangi atskiri prognozavimo metodai gali
neuztikrinti prognozavimo tikslumo atskirais laikotarpiais, darbe pasitlytas
prognozavimo tikslumu paremtas prognoziy integravimo metodas. Jo testavimo
integruojant skirtingy periody laiko eiluc¢iy prognozes rezultatai parodé, jog
paprastojo slankiojo vidurkio atveju integruoty prognoziy vidutinés absoliucios
prognozavimo paklaidos buvo mazesnés uz 1 periodo neintegruoty prognoziy
paklaidas, prognozuojant indeksy pokycius — 10,88 proc., akcijy graza — 9,19
proc., valiuty kursy pokycius — 9,98 proc.; svertinio slenkanciojo vidurkio atveju
atitinkamai: 14,45 proc., 12,01 proc., 12,87 proc.

6. Aktyviai valdant portfelj reikia daznai keisti portfelio sudétj, tad svarbu
uztikrinti tinkama sprendimy keisti portfelio sudéti priémima. Mokslinéje
literatliroje daZniausiai taikomas sandoriy sanaudy eliminavimu paremtas
sprendimo keisti portfelio sudéti priémimo metodas néra tikslus, todél priimant
sprendima keisti portfelio sudéti turéty biiti jvertinamas laukiamo pelningumo
pokycio ir realiai patiriamy sanaudy santykis.

7. Atlikus mokslinés literatiros daugiakriterio sprendimy priémimo
tematika analiz¢ buvo pasiilytas akcijy investiciniu patrauklumu paremtas
portfelio sudarymo modelis, integruojantis MADM ir MODM metody grupes
portfelio pasirinkimo problemai spresti. Detalizavus modelio jgyvendinimo
sprendimus modelis buvo testuojamas. Gauti rezultatai parodé, kad taikant
modelj galima pasiekti didesne investicijy graza nei investuojant turimas 1ésas
lygiomis dalimis ar | Markowitz efektyvyji portfeli: mazesnés rizikos portfelio
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graza buvo vidutiniskai 3,64 proc. didesné uz Markowitz portfelio graza ir 1,22
proc. didesné uz faktiskai gerokai rizikingesnj bazinj portfelj.

8. Akcijy investiciniu patrauklumu paremtas portfelio sudarymas leidzia
sudaryti geriau investuotojo poreikius atitinkantj portfeli, uztikrinti investuotojo
kaip asmenybés vystymasi, prisidéti prie verslo ir ekonomikos darnios plétros
uztikrinimo, tadiau turi apribojimy, reikalauja daug duomeny ir laiko sanaudy
jiems apdoroti, tod¢l modelio taikymo galimybes ir pritatkomuma praktikoje
galéty smarkiai iSplésti akcijy investiciniu patrauklumu paremto portfelio
sudarymo sprendimy paramos sistema, kurios suklirimo gairés yra
suformuluotos disertacijoje.
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A priedas. Koreliacijy matrica

A.1 lentelé. Atskiry bizoje prekiaujamy fondy grazos koreliacijy matrica, %
Table A.1. Separate exchange traded funds® returns correlation matrix, %

EWC | EZA | EPP | ILF | FEZ | SPY | GUR | GAF | BSV | BIV | BLV | FXA | FXY | FXC | FXB | FXE | FXS | FXM | UUP | GLD | SLV | DBB | DBE | DBA
EWC 1,00 | 0,77 | 090 | 0,90 | 082 | 085 | 083 | 081 | 0,10 | 031 | 0,19 | 0586 | -031 | 087 | 049 | 044 | 0,68 | 074 | -042 | -001 | 043 | 072 | 0,72 | 0,64
EZA 0,77 | 1,00 | 0,89 | 081 | 083 | 0,80 | 0,82 | 097 | 029 | 038 | 042 | 076 | -0,12 | 0,62 | 046 | 056 | 0,67 | 0,67 | 0,54 | 0,07 | 031 | 0,59 | 051 | 031
EPP 0,9 | 0589 | 1,00 | 093 | 091 | 091 | 093 | 092 | 0,14 | 032 | 025 | 087 | 035 | 073 | 047 | 052 | 0,690 | 075 | -046 | -003 | 036 | 072 | 061 | 049
ILF 090 | 081 | 093 | 1,00 | 084 | 089 | 087 | 085 | 024 | 042 | 028 | 089 | 032 | 075 | 037 | 047 | 0,62 | 077 | 039 | -0,03 | 041 | 0,69 | 059 | 0,59
FEZ 082 | 0383 | 091 | 084 | 1,00 | 089 | 086 | 083 | 0,19 | 033 | 026 | 0,79 | -0,19 | 0,61 | 0,54 | 066 | 0,79 | 0,72 | -0,59 | -0,06 | 032 | 0,64 | 054 | 048
SPY 0,85 | 080 | 091 | 089 | 089 | 1,00 | 0,80 | 083 | 021 | 038 | 028 | 075 | -035| 0,59 | 036 | 035 | 0,58 | 084 | -028 | -025 | 022 | 0,61 | 048 | 046
GUR 0,8 | 082 ]| 093 | 087 | 086 | 0,80 | 1,00 | 087 | 0,08 | 025 | 0,15 | 0585 | -042 | 0,69 | 047 | 056 | 0,690 | 0,70 | -0.47 | 0,03 | 041 | 074 | 0,70 | 0,53
GAF 081 | 097 | 092 | 085 | 083 | 083 | 0,87 | 1,00 | 028 | 039 | 037 | 0580 | -021 | 0,66 | 046 | 052 | 0,65 | 073 | -049 | 0,05 | 035 | 066 | 058 | 037
BSV 0,10 | 029 | 014 | 024 | 0,19 | 021 | 008 | 028 | 1,00 | 091 | 0,89 | 030 | 045 | 0,12 | -006 | 024 | 0,09 | 032 | -0,17 | 0,01 | 0,04 | 003 | -0,10 | 0,24
BIV 031 | 038 | 032 | 042 | 033 | 038 | 025 | 039 | 091 | 1,00 | 0,89 | 048 | 028 | 027 | -003 | 025 | 0,16 | 046 | 0,15 | -0,15 | 006 | 0,18 | -0,01 | 035
BLV 0,19 | 042 | 025 | 028 | 026 | 028 | 015 | 037 | 089 | 0.89 | 1,00 | 034 | 037 | 017 | -0,03 | 025 | 0,16 | 031 | -022 | -0,03 | -0,05 | 0,08 | -0,07 | 0,16
FXA 0,86 | 076 | 0,87 | 0890 | 0,79 | 0,75 | 0,85 | 080 | 030 | 048 | 034 | 1,00 | 023 | 081 | 052 | 064 | 070 | 0,73 | 058 | 0,11 | 054 | 077 | 066 | 0,71
FXY 031 | -012 | -035]-032 | -0,19 | -035 | -042 | -021| 045 | 028 | 037 |-023 | 1,00 | 020 | 0,00 | 0,16 | 0,01 | -035| -027 | 029 | 0,01 | -039 | -031 | -0.14
FXC 087 | 062 | 073 | 075 | 061 | 059 | 0,69 | 066 | 0,12 | 027 | 0,17 | 081 | 020 | 1,00 | 046 | 043 | 058 | 053 | -044 | 0,18 | 050 | 0,69 | 0.71 | 0,65
FXB 049 | 046 | 047 | 037 | 0554 | 036 | 047 | 046 | -0,06 | -0,03 | 0,03 | 0,52 | 0,00 | 046 | 1,00 | 0,70 | 0,73 | 036 | -0.76 | 030 | 033 | 0,50 | 0.63 | 041
FXE 044 | 056 | 052 | 047 | 066 | 035 | 056 | 052 | 024 | 025 | 025 | 0,64 | 0,16 | 043 | 0,70 | 100 | 0,84 | 035 | 095 | 041 | 045 | 0,56 | 051 | 045
FXS 0,68 | 067 | 069 | 062 | 0,79 | 0,58 | 0,60 | 065 | 0,09 | 0,16 | 0,16 | 0,70 | 001 | 0,58 | 0,73 | 084 | 1,00 | 052 | -0.85 | 033 | 047 | 0,71 | 068 | 0,51
FXM 074 | 067 | 075 | 077 | 0,72 | 084 | 0,70 | 0,73 | 032 | 046 | 031 | 073 | 035 | 053 | 036 | 035 | 052 | 1,00 | -026 | 023 | 0,13 | 0,62 | 051 | 0,50
UuP 042 | -0,54 | 046 | 039 | -0,59 | -0.28 | -0,47 | -0.49 | -0,17 | -0,15 | -022 | -0,58 | -027 | -0.44 | -0,76 | -0,95 | -0.85 | -0.26 | 1,00 | -0,52 | -0.47 | -0,55 | -0,52 | -0.41
GLD 0,01 | 0,07 | 0,03 | -0,03 | -0,06 | -0.25 | 0,03 | 0,05 | 0,01 | -0,15] 0,03 | 0,11 | 029 | 0,18 | 030 | 041 | 033 | -023 | 0,52 | 1,00 | 0,67 | 020 | 028 | 0,17
SLV 043 | 031 | 036 | 041 | 032 | 022 | 041 | 035 | 0,04 | 006 | -0.05 | 054 | 001 | 050 | 033 | 045 | 047 | 013 | -047 | 0,67 | 1.00 | 048 | 047 | 054
DBB 072 | 059 | 0,72 | 0,60 | 064 | 0,61 | 0,74 | 066 | 003 | 018 | 0,08 | 077 | 039 | 0,69 | 0,50 | 056 | 0,71 | 062 | -0,55 | 0,20 | 048 | 1,00 | 0,70 | 0,61
DBE 072 | 051 | 061 | 059 | 0554 | 048 | 0,70 | 0,58 | -0,10 | -0,01 | 0,07 | 0,66 | -031 | 071 | 0,63 | 0551 | 0,68 | 051 | 0,52 | 028 | 047 | 0,70 | 1,00 | 0,63
DBA 0,64 | 031 | 049 | 059 | 048 | 046 | 053 | 037 | 024 | 035 | 016 | 071 | -0.14 | 0,65 | 041 | 045 | 051 | 050 | 041 | 0,17 | 0554 | 061 | 0,63 | 1,00
Vidurkis | 0,54 | 0,51 | 0,54 | 0,54 | 0,52 | 049 | 0,52 | 0,53 | 0,21 | 0,29 | 0,24 | 0,57 | -0,11 | 0,48 | 0,33 | 0,41 | 048 | 0,45 | -0,47 | 0,08 | 0,30 | 0,46 | 0,41 | 0,40
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B priedas. Aktyvy deriniai portfeliuose

B.1 lentelé. Aktyvy deriniai portfeliuose
Table B.1. Combinations of actives in portfolios

BPF svoris portfelyje

Portfelis Graza Rizika
EWC EZA EPP ILF BSV BIV FXA FXY FXB FXE FXS UuP GLD SLV DBB DBE

1 0,0568 | 02671 | 0,0000 | 0,0026 | 0,0000 | 0,0000 | 00000 | 00000 | 0,0000 | 00875 | 00740 | 02580 | 00187 | 05133 | 00279 | 0,000 | 00180 | 0,0000
2 04370 | 0,7626 | 00114 | 00000 | 0,0157 | 0,0000 | 03922 | 00000 | 00247 | 0,1040 | 0,0000 | 0,0000 | 00414 | 02901 | 0,1095 | 000000 | 00036 | 00073
3 0,6844 | 13108 | 0,0004 | 0,0000 | 0,0000 | 00789 | 02779 | 0,0000 | 0,0000 | 02082 | 00000 | 0,0000 | 00000 | 072387 | 0,1960 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
4 0,9504 | 2,1001 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1240 | 00000 | 00295 | 00000 | 03549 | 0,0000 | 0,0000 | 00000 | 01935 | 02981 | 000000 | 0,0000 | 0,0000
5 12717 | 32131 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1576 | 0,0000 | 0,0000 | 00000 | 04242 | 0,0000 | 0,000 | 0,0000 | 0,0000 | 04181 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
6 14225 | 3,8508 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1693 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 02475 | 0,0000 | 0,0000 | 00000 | 00000 | 05831 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
7 1,5870 | 4,6770 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1821 | 0,0000 | 0,0000 | 00000 | 00547 | 0,0000 | 00000 | 00000 | 00000 | 0,7632 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
8 0,6053 4,6770 Kiekvieno BPF svoris portfelyje lygus 1/24

9 1,7508 | 56969 | 0,0000 | 00000 | 0,0000 | 0,1077 | 00000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 00000 | 00000 | 00000 | 06876 | 02047 | 0,0000 | 0,0000
10 1,9435 | 7,3803 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 00000 | 00000 | 0,0000 | 00000 | 00000 | 0,0000 | 04495 | 0,5505 | 0,0000 | 0,0000
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C priedas. Portfeliy verciy kitimas 2007-04-10-2011-02-10 laikotarpiu
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C.1 pav. Portfeliy ver¢iy kitimas 2007-04-10-2011-02-10 laikotarpiu
Fig. C.1. Portfolios’ value changes in period 2007-04-10-2011-02-10

Ivadanrdd

ICI



D priedas. Kasdieniai portfeliy verciy svyravimai 2011-02-10-2012-04-10

laikotarpiu
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D.1 pav. Kasdieniai portfeliy ver¢iy svyravimai 2011-02-10-2012-04-10 laikotarpiu
Fig. D.1. Daily fluctuations of portfolios values in period 2011-02-10-2012-04-10
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PRIEDAI 123

E priedas. Portfeliy pelningumas ir rizika

E.1 lentelé. Portfeliy pelningumas ir rizika
Table E.1. Risk and return of portfolios

Palyginamasis .
Aktyviai valdomas portfelis portfelis Skolinimas (-)
Skolinimasis
APG [ CTS | IVL [ LNA | PTR | SAB | TEO | UKB | Graza | Rizika | GraZa | Rizika (+)

0 0 0 [0349 [0651] 0 0 0 165 2,79 0,66 232 7%

0 0 0 0 0,522 | 0,478 0 0 1,32 3,14 0,50 2,37 -25%

0 0 0 0 0 1 0 0 1,06 224 0,14 2,50 12%

0 0 0 0 0 1 0 0 2,14 144 0,49 2,09 45%

0 0 0 0 0 1 0 0 1,01 2,64 -0,26 1,88 -29%

0 0 0 0 0 0 0 0 0,00 0,00 2,03 175 100%

0 0 0 0 0 0 0 0 0,00 0,00 -1,30 2,74 -100%

0 0 0 0 0 0 0 0 0,00 0,00 LIS 2,74 100%

0 0 0 1 0 0 0 0 0,38 1,38 -1,24 2,76 70%

0 1 0 0 0 0 0 0 0,28 2,68 -1,15 2,77 3%

0 1 0 0 0 0 0 0 0,97 1,53 0,02 1,76 15%

0 0 0 0 0 0 0 0 0,00 0,00 -0,66 0,78 -100%

0 0 0 0 0 0 0 0 0,00 0,00 0,57 0,80 100%

0 0 1 0 0 0 0 0 0,52 2,60 -0,82 1,26 -51%

0 0 1 0 0 0 0 0 0,36 2,67 20,74 128 52%

0 |o0718 0282 ] o 0 0 0 0 1,59 3,69 0,19 2,03 45%

0 1 0 0 0 0 0 0 1,23 1,84 -0,17 2,03 10%

0 0 |0878]0122] o0 0 0 0 3,01 3,10 20,04 2,03 75%

0 0,125 0 0,238 [ 0,338 | 0,275 | 0,02 | 0,004 0,38 0,00 0,73 1,27 70%
0337 | 0 |0004] 0 |0316]0054]0165]0124] 082 0,00 1,08 L15 70%

0 0 0,042 0 0,495 | 0,455 | 0,008 0 0,68 0,31 0,39 0,60 70%

0 0 0,383 | 0,001 | 0,308 0 0,308 0 2,39 0,51 0,69 0,64 26%

0 0 |0624] o0 0 0 02810095 | 210 1,83 0,48 0,85 54%

0 0 0,71 0 0,29 0 0 0 2,13 2,40 0,19 0,99 -59%
0135 0 |0665] 0 0 0,2 0 0 1,02 1,76 20,02 0,81 54%

0 0 0 0 0 1 0 0 1,53 2,67 -0,40 1,19 -55%

0 0 0 0 0 0 0 0 0,00 0,00 2,82 4,03 100%

0 0 0 0 0 0 0 0 0,00 0,00 236 437 100%

0 0 0 0 0 0 0 0 0,00 0,00 -2,95 4,32 -100%

0 0 0 0 0 0 0 0 0,00 0,00 2,30 4,96 100%

1 0 0 0 0 0 0 0 0,13 7,55 -2,52 4,97 -34%
021 0 |o0312] o0 0 0 0478 o0 0,47 3,00 20,99 3,00 0%

1 0 0 0 0 0 0 0 0,15 6,41 -1,68 2,70 -58%

0 0 0 1 0 0 0 0 0,73 1,25 -1,18 2,48 70%

0 0 0 1 0 0 0 0 1,04 143 2,85 121 15%

0 0 0 1 0 0 0 0 2,72 3,68 -0,97 3,74 2%

0 0 0 1 0 0 0 0 3,13 3,36 0,15 3,65 9%

0 0 0 1 0 0 0 0 4,85 3,38 0,56 3,59 6%

0 0 0 0,627 0 0 0 0,373 2,57 3,47 1,03 3,47 0%
0122 0 0 0107 0 |0482] 0 0289 250 0,72 1,94 2,18 70%
0,636 | 0,128 [ 0,13 0 0 0 0 0,106 1,04 0,14 0,76 0,67 70%

0 0 0 0 0 0 0 0 0,00 0,00 157 4,56 100%

0 0 0 0 0 0 0 0 0,00 0,00 -1,33 4,56 -100%

0 0 0 0 0 0 0 0 0,00 0,00 162 4,64 100%

0 0 0 0 0 0 0 0 0,00 0,00 2,60 4,76 100%

0 0 0 0 0 0 0 0 0,00 0,00 -2,34 4,93 -100%
0.12 0 0768 0 o112] o 0 0 0,98 3,04 0,26 2,90 4%

1 0 0 0 0 0 0 0 0,77 2,56 -0,17 2,63 3%
0598 | 0131 0 0 _|0271] 0 0 0 0,81 171 0,38 2,80 64%
0,293 | 0,067 | 0,113 | 0,12 | 0,088 | 0,175 | 0,096 [ 0,048 1,76 0,00 1,73 0,61 70%

0 0 0 0,202 0 0 0,473 | 0,325 1,78 1,54 0,96 1,76 15%
0088 | 0 0 [0338] 0 0 0474 01 148 1,64 0,76 164 0%

0 0 0 0,913 0 0 0,016 | 0,071 3,43 2,94 1,57 2,30 -22%
019 | 0 0 0 0 0 0785 0019 L4 138 0,96 2,42 70%

0 0 0 0 0 0,85 0,15 0 1,47 2,49 0,45 2,49 0%
0174 | 0 0233 0 0 0 0595 0 0,90 0,64 0,77 2,19 70%




F priedas. Vidutinés kvadratinés indeksy/akcijy grazos prognozavimo

paklaidos

F.1 lentelé. Vidutinés kvadratinés indeksu/akcijy grazos prognozavimo paklaidos
Table F.1. Mean square index/share return forecasting errors

Paprastojo slenkancio vidurkio progozés

Dow Jones | Nasdaq S&P AA BA CAT DD GE IBM KO
|Palyginamoji MSE 1,437 3,943 1,964 10,605 6,248 7,019 5,532 6,150 5,025 3,389
MSE (n=1) 1,405 3,573 1,847 11,125 6,552 7,118 5,698 6.341 4,879 3,325
MSE pokytis (n=1) -2,18% -9,37% | -5,93% 4,90% 4,86% 1,41% 3,00% 3,11% -2,90% -1,90%
MSE (n=2) 1,200 3,141 1,586 8,865 5,295 5,865 4,566 5,100 4,145 2,815
MSE pokytis (n=2) -16,51% | -20,33% | -18,14% | -16,41% | -15,25% | -16,43% | -17,47% | -17,07% -17.51% -16,96%
MSE (n=3) 1,287 3.350 1,707 9,457 5,574 6,243 4,860 5,409 4,392 3,020
MSE pokytis (n=3) -10,42% | -15,03% | -15,30% | -10,83% | -10,79% | -11,06% | -12,16% | -12,05% -12,61% -10,91%

Svertinio slenkanciojo vidurkio prognozés

Dow Jones | Nasdaq S&P AA BA CAT DD GE IBM KO
|Palyginamoji MSE 1,477 4,210 2,048 10,989 6,505 7,292 5,759 6,379 5,243 3,503
MSE (n=1) 1,325 3,449 1,762 10,608 6,265 6,755 5,437 6,040 4,680 3,175
MSE pokytis (n=1) -10,32% | -18,08% | -13,98% | -3,47% | -3,69% | -7,.36% | -5,59% -5,31% -10,74% -9,35%
MSE (n=2) 1,163 3,103 1,550 8,642 5,169 5,716 4,452 4,972 4,053 2,741
MSE pokytis (n=2) -21,30% | -26,28% | -24,32% | -21,36% | -20,54% | -21,61% | -22,70% | -22,06% -22,70% -21,74%
MSE (n=3) 1,284 3.414 1,718 9,489 5,604 6,271 4,884 5,427 4,417 3,021
MSE pokytis (n=3) -13,09% | -18,89% | -16,10% | -13,65% | -13,85% | -14,01% | -15,21% | -14,93% -15,76% -13,74%

vl

Ivadardd



G priedas. Akcijy investiciniam patrauklumui (sprendimui dél investavimo
2003-04-01-2004-04-01 laikotarpiui priimti) nustatyti taikytos kriterijy reikSmeés

G.1 lentelé. Akcijy investiciniam patrauklumui (sprendimui dél investavimo 2003-04-01-2004-04-01 laikotarpiui priimti) nustatyti

taikytos kriterijy reik§més
Table G.1. Values of criterions used to evaluate stocks’ investment attractiveness for 2003-04-01-2004-04-01 investment period

Kriterijaus Analizuojamos akcijos
Nr. AA BA | CAT | CVX DD GE | IBM | INTC | JNJ | KO | MCD |[MMM | MRK | PFE T UTX | VZ | XOM
1 -47,17% -45,38% | -10,06% | -24,14% | -13,19% |-27,91% | -22,85% | -47,07% | -8,25% |-21,38% |-47,70% | 15,78% | -0,83% | -19,18% |-39,43% |-19,54% | -18,39% | -16,57%
2 -11,37% S7,10% | -1,47% | -6,78% | -335% | 4,60% | -545% | 0,83% | 10,00% | -2,64% | 3,63% | 1,55% | 8,53% | 0,34% | -6,03% | 1,11% | 0,65% | -4,21%
3 5,99% 739% | 9,13% | 457% | 856% | 21,33% | 8,37% | 16,10% | 26,85% | 30,93% | 14,34% | 18,89% | 20,72% | 36,93% | 25,74% | 12,14% | 9,99% | 8,86%
4 -26,38% 29,06% | -4,57% |-38,04% | -56,95% | -7,25% |-24,73% | -7.87% | 15,01% | -3,85% |-20,16% | 18,51% | -2,84% | 1015,74% | -7,28% | 5,22% | 12,62% | 13,29%
5 2,46% 429% | 3,96% | 1,14% | 7,51% | 11,49% | 6,57% | 11,65% | 18,17% | 20,32% | 6,44% | 12,09% | 13,80% | 2836% | 17,32% | 7,93% | 6,78% | 5,38%
6 421% 597% | 1,03% | 821% | 262,43% | 1,64% | 7.93% | -8,51% | -4,07% |[-17,07% | 11,98% | -8,13% | -4,57% | -2,25% | -4,44% |-10,17% | -0,76% | 3,38%
7 5,11% 827% | 7,14% | -027% | -14,14% | 16,21% | 9,25% | -0,41% | 538% | 9,28% | 6,39% | 4,93% | 8,07% | 1842% | -1,31% | 7.86% | -1,95% | 6,61%
8 -15,68% -14,20% | -8,04% | -6,52% | 12,56% | -9,99% |-13,46% | 124% | 4,39% |[-10,90% | -2,59% | -3,21% | 0,43% | -1526% | -4,79% | -6,26% | 2,66% |-10,15%
9 -46,37% -79,50% | 0,29% |-64,62% | -130,26% | -8,30% |-55,73% | 148,14% | 6,75% |-31,40% |-48,50% | 43,92% |-11,45% | 534% |-25,22% | 13,84% | 980,39% | -27,14%
10 2,00 5,80 5,00 1,45 2,82 8,03 3,24 0,25 0,79 1,08 1,33 1,56 1,61 1,32 1,86 2,48 4,13 3,39
11 1,42 0,85 1,29 0,89 1,90 0,80 1,21 2,87 1,68 1,00 0,71 1,36 1,20 1,34 0,96 1,49 0,77 1,15
12 0,07 0,13 0,14 0,12 0,05 0,10 0,09 0,06 0,05 0,04 0,09 0,06 0,08 0,05 0,07 0,09 0,20 0,08
13 2,55 433 3,02 2,69 4,87 4,87 6,36 432 7,54 10,42 2,99 7,93 6,67 10,76 6,19 3,68 332 3,39
14 55,35 67,80 | 20,71 | 75,27 77,21 21,08 | 4050 | 49,09 | 2592 | 4032 | 3436 | 2411 | 1697 23,52 3636 | 13,90 | 26,58 | 22,04
15 40,19% 34,05% | 16,65% | 12,57% | 15,23% | 29,36% | 35,98% | 65,65% | 26,18% | 14,46% | 33,28% | 15,98% | 17,08% | 22,16% | 18,80% | 22,32% | 16,72% | 11,68%
16 9,85% 8,07% | 0,98% | 1639% | 1,17% | 33,83% | 6,91% | -4,82% | 32,23% | -2,98% | 7.67% |55,70% | 6,12% | 22,90% | 24,05% | 12,41% | 7533% | 35,76%
17 2,62% 249% | 1,33% | 2,23% | 329% | 2,51% | 0,71% | 0,43% | 1,45% | 2,03% | 1,37% | 1,00% | 2,46% | 1,76% | 4,62% | 0,79% | 4,12% | 2,61%
18 -35,80% -38,20% | -8,59% |-17,36% | -9.84% |-32,51% |-17,40% | -47,90% | -18,25% | -18,74% | -51,33% | 14,23% | -9,36% | -19,52% |-33,40% |-20,65% | -19,05% |-12,36%
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H priedas. Akcijy investiciniam patrauklumui (sprendimui dél investavimo
2004-04-01-2005-04-01 laikotarpiui priimti) nustatyti taikytos kriterijy reikSmeés

H.1 lentelé. Akcijy investiciniam patrauklumui (sprendimui dél investavimo 2004-04-01-2005-04-01 laikotarpiui priimti) nustatyti
taikytos kriterijy reik§més
Table H.1. Values of criterions used to evaluate stocks’ investment attractiveness for 2004-04-01-2005-04-01 investment period

9Cl1

Analizuojamos akcijos

Kriterijaus
Nr. AA BA CAT | CVX DD GE IBM | INTC | JNJ KO | MCD |[MMM | MRK | PFE T UTX VZ | XOM
1 82,33% | 61,89% | 62,68% | 39,59% | 12,00% | 20,17% | 18,18% | 67,32% | -11,93% | 27,69% | 108,88% | 26,21% | -12,26% | 13,68% | 22,62% | 49,28% | 6,82% | 19,69%
2 6,12% -6,62% | 12,95% | 22,93% | 13,09% | 1,89% | 9,78% |12,63% | 1532% | 7,57% | 11,23% | 11,64% | -56,57% | 39,60% | -5,33% | 10,00% | 0,18% |20,65%
3 8,77% 1,71% | 924% | 1030% | -0,59% | 22,02% | 11,32% |24,88% | 24,20% |27,61% | 17,78% | 20,52% | 40,64% | 11,14% | 2038% | 11,39% | 10,75% | 10,89%
4 30,53% | -47,97% | 13,10% | 86,43% | -45,87% | 638% |30,46% |26,52% | 11,43% | 0,31% | 25,57% | 17,13% | -11,71% | -25,32% | -11,77% | 5.91% | -9.26% | 11,90%
5 481% 1,42% | 483% | 6,10% | 3,61% | 11,62% | 8,54% | 18,72% | 17,19% | 20,66% | 8,80% | 13,18% | 29,31% | 3,63% | 14,62% | 7.61% | 5,18% | 8,49%
6 116,50% | 27,35% | -8,86% | -19,55% | 21,46% | 4,44% |-9,69% | -7.61% | 4,58% | 7,28% | -8,32% | -3,21% | 153,09% | 32,79% | 175,65% | -1,61% | 104,08% | -2,78%
7 6,37% 134% | 11,02% | 531% | 6,99% | 12,56% | 8,27% | 6,60% | 18,98% | 11,59% | 6,51% | 14,81% | -14,66% | 151,90% | 538% | 19,11% | -0,90% | 14,18%
8 -0,24% 785% | 1,74% | 16,73% | 5,70% | -9.48% | 1,39% | 565% | -3,08% | -3,61% | 443% | -2,76% | -49,12% | -44,58% | -10,16% | -7,65% | 1,08% | 5,67%
9 83,15% | 70,72% | 32,24% | 517,77% | 208,26% | -11,88% | 93,96% | 75,79% | 3,28% |27,64% | 46,12% | 6,03% | -3,15% | -80,81% | 38,48% | -11,74% | -25,57% | 68,58%
10 1,63 5,52 5,00 1,24 2,79 7,18 2,75 0,25 0,80 0,04 1,13 1,23 1,61 0,79 1,62 1,96 3,96 2,64
11 133 0,94 133 1,21 1,42 0,87 1,19 3,33 1,71 1,06 0,76 1,52 1,20 1,26 0,98 1,20 0,69 1,20
12 0,11 0,14 0,10 0,02 0,06 0,11 0,10 0,08 0,07 0,05 0,13 0,07 0,08 0,05 0,21 0,08 0,23 0,12
13 1,88 3,44 3,44 2,08 433 3,56 5,18 4,05 581 7,64 2,12 6,84 7,60 3,73 1,69 3,20 2,96 2,64
14 25,39 3898 | 19,00 | 10,46 42,93 18,82 | 1903 | 27,15 | 21,68 | 2474 | 17,32 22,48 17,33 62,24 7,61 16,00 32,12 | 11,03
15 4936% | 3937% |27,38% | 20,63% | 16,50% | 27,63% |23,73% | 67,10% | 26,56% | 19,10% | 55,19% | 6,38% | 12,06% | 12,99% | 20,13% | 23,85% | 16,87% | 13,34%
16 11,02% 439% [1234% | 181% | 4,62% | -7,68% | 5,89% |24,84% | -3,30% |16,94% | 15,19% | 536% | 2032% | 026% | 8,69% | 37.82% | 7.62% | 7,15%
17 1,95% 1,59% | 0,93% | 1,58% | 3,26% | 2,60% | 0,73% | 039% | 1,78% | 1.80% | 1,47% | 1,56% | 925% | 1,73% | 567% | 0,72% | 4.08% | 2,35%
18 7621% | 68,51% | 49,72% | 16,66% | -1,09% | 18,28% | 8,40% |54,69% | -27,24% | 20,12% | 97,65% | 14,58% | 44,31% | -25,92% | 27,95% | 39,28% | 6,64% | -0,96%
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| priedas. Akcijy investiciniam patrauklumui (sprendimui dél investavimo 2005-
04-01-2006-04-01 laikotarpiui priimti) nustatyti taikytos kriterijy reikSmeés

I.1 lentelé. Akcijy investiciniam patrauklumui (sprendimui dél investavimo 2005-04-01-2006-04-01 laikotarpiui priimti) nustatyti
taikytos kriterijy reik§més
Table I.1. Values of criterions used to evaluate stocks’ investment attractiveness for 2005-04-01-2006-04-01 investment period

Analizuojamos akcijos

Kriterijaus
Nr. AA BA CAT | CVX DD GE IBM | INTC | JNJ KO MCD (MMM | MRK | PFE T UTX VZ XOM
1 -10,90% | 46,68% | 1631% | 39,05% | 22,48% | 18,69% | -1,31% |-15,27% |34,91% | -16,24% | 923% | 6,98% |-24,78% | -24,77% | 0,55% |18,47% | -0,71% | 49,18%
2 921% 3,90% | 32,91% | 27,55% | 0,97% | 13,54% | 8,03% | 13,50% |13,12% | 4,37% | -88,88% | 9,76% | 2,00% | 16,22% | -0,12% |[20,69% | 521% | 20,79%
3 10,19% 428% | 10,75% | 12,36% | 4,10% | 20,92% | 11,58% | 30,49% |27,54% | 29,60% | 19,68% | 23,11% | 34,57% | 27,43% | 17,81% | 9,95% | 20,77% | 13,70%
4 16,61% | 47.87% | 37,01% | 39,57% | 51,57% | 9,19% | 8,65% | 20,65% |22,37% | 12,12% | 22,68% | 19,57% | -10,50% | 132,89% | -12,62% | 16,29% | 34,81% | 27,44%
5 5,97% 3,47% 6,73% 8,39% 6,36% | 10,89% | 8,77% | 21,97% |[17,97% | 22,07% | 11,95% | 14,94% | 25,34% | 21,58% | 12,21% | 7,45% | 10,19% 8,50%
6 9.17% -6,02% | -0,90% |-14,31% | -11,20% | -2,13% | -0,20% | -13,98% | -5,08% | 0,42% |856,89% | -5,06% | 10,43% | -13,74% | 1,83% | 7,04% | -18,15% | -13,80%
7 2,84% 1,73% | 18,15% | 14,41% | -3,81% | 15,88% | 4,52% | 2,12% | 10,48% | 14,59% | 9,05% | 17,67% | 4,88% | 591% | 8,66% |15,53% | -0,01% | 12,04%
8 6,20% 2,13% | 12,49% | 11,48% | 497% | -2,02% | 336% | 11,15% | 2,38% | -8,92% | -89,80% | -6,72% | -2,74% | 9,74% | -8,08% | 447% | 522% | 7.81%
9 27,50% | 112,32% | 58,08% | 53,55% | 63,65% | -16,59% | -2,24% | 27.91% |-0,16% | -3,88% | 31,88% | -5,35% |-12,58% | 85.48% |-37,20% | -6,96% | 136,54% | 1,87%
10 1,45 3,78 4,77 1,06 2,13 5,80 2,67 0,25 0,68 0,97 0,96 1,00 1,46 0,81 1,69 1,86 3,42 3,85
11 1,19 0,72 1,29 1,52 1,92 0,85 1,18 3,00 1,96 1,10 0,81 1,44 1,15 1,50 0,45 1,20 0,84 1,40
12 0,08 0,09 0,15 0,14 0,07 0,10 0,10 0,08 0,07 0,05 0,11 0,07 0,09 0,07 0,21 0,08 0,21 0,14
13 2,17 3,52 3,66 2,23 3,80 3,16 5,02 4,14 522 7,02 2,49 6,10 537 3,62 1,41 3,36 2,82 2,85
14 21,93 21,22 13,40 7,57 2451 | 2098 | 17,72 | 2126 | 19,51 | 23,07 1551 | 21,18 | 1598 | 21,68 9,72 16,89 | 13,54 11,36
15 4238% | 41,52% | 2430% | 24,72% | 1921% | 19,97% | 16,45% | 46,57% | 24,12% | 18,76% | 54,36% | 6,17% | 13,82% | 14,79% | 20,40% |22,61% | 10,60% | 21,78%
16 1629% | -16,73% | 3,00% | -2,13% | 2,42% | -0,62% |-35,10% | -4,10% |-1,29% | -3,36% | 26,96% | 8,01% | -7.72% | 53,61% | 31,81% | 0,69% | 41,03% | 1,62%
17 2,07% 1,43% | 091% | 3,01% | 297% | 232% | 0,94% | 0,85% | 1,66% | 237% | 1,.88% | 1,96% | 4,45% | 2,58% | 5,30% | 0,73% | 430% | 1,89%
18 20,10% | 42,78% | -16,60% | 11,50% | 21,51% | 5,15% | -9,34% |-28,77% |21,80% | -20,61% | 98,11% | -2,79% |-26,78% | -40,99% | 0,67% |-2,22% | -5,92% | 28,39%
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J priedas. Akcijy investiciniam patrauklumui (sprendimui dél investavimo
2006-04-01-2007-04-01 laikotarpiui priimti) nustatyti taikytos kriterijy reikSmeés

J.1 lentelé. Akcijy investiciniam patrauklumui (sprendimui dél investavimo 2006-04-01-2007-04-01 laikotarpiui priimti) nustatyti
taikytos kriterijy reik§més
Table J.1. Values of criterions used to evaluate stocks’ investment attractiveness for 2006-04-01-2007-04-01 investment period

Kriterijaus Analizuojamos akcijos
Nr. AA BA | CAT | CVX | DD GE IBM | INTC | JNJ | KO | MCD |MMM | MRK | PFE T UTX VZ | XOM
1 429% |34,83% | 6599% | 1,60% |-12,78% | 0,50% | -7.24% |-14,68% | -9,62% | 3,91% | 14,32% | -8,83% | 15,09% | -0,82% | 20,22% | 17,18% | 2,65% | 2,86%
2 1L41% | 4,56% | 20,13% | 27,62% | 1,75% | -1,75% | -5,36% | 13,50% | 6,67% | 5,19% | 973,45% | 5,80% | -4,05% | -2,32% | 7.53% | 14,10% | 537% | 24,37%
3 6,85% 4,67% | 12,53% | 12,59% | 9,04% | 24,46% | 10,29% | 32,51% | 26,72% | 30,40% | 20,45% | 23,93% | 35,14% | 22,35% | 16,32% | 11,08% | 20,64% | 15,27%
4 4,65% | 19,90% | 32,16% | 22,02% | 66,57% | 13,49% | 3.22% | 11,65% | 4,29% | 7,52% | 11,55% | 7,91% | -2,67% | -8,03% | -5,85% | 13.24% | 1,59% | 35,88%
5 4,71% 467% | 7,85% | 7.11% | 721% | 1221% | 8,77% | 22,31% | 20,61% |[21,09% | 12,72% | 15,28% | 21,04% | 15,78% | 10,91% | 7,41% | 9,85% | 9,75%
6 14,47% 7.84% | -19,96% | -18,65% | -4,45% | -16,88% | 14,71% | -6,43% | 2,50% | -3,84% | -95,58% | -1,36% | -1,76% | 6,12% 0,97% | -5,80% | -2,73% | -13,22%
7 334% | 11,30% | 9,24% | 35,00% | -6,68% |-10,26% | -3,14% | 0,35% | 8,83% |-6,06% | 7,72% | -0,97% | 536% | -4,94% | 33,80% | 14,74% | 1,31% | 6,70%
8 781% | -6,06% | 9,97% | -546% | 9,03% | 9,49% | -2,29% | 13,11% | -1,98% | 11,98% | 896,50% | 6,.83% | -8,93% | 2,75% |-19,64% | -0,56% | 4,01% | 16,56%
9 -10,65% | 19,48% | 19,06% | -20,08% | 20,20% | -14,99% | -13,77% | 17,73% | 3,02% |-6,64% | 1,72% | -4,53% | -25,61% | -29,01% | -32,72% | -3,06% | -13,09% | 27,38%
10 1,52 443 4,58 1,01 2,73 5,16 2,19 0,34 0,53 0,80 0,08 1,03 1,50 0,79 1,66 1,70 324 321
11 1,19 0,78 1,19 1,37 1,66 0,43 1,30 2,30 2,48 1,04 1,45 1,36 1,58 1,47 0,58 1,12 0,66 1,58
12 0,07 0,14 0,09 0,16 0,06 0,10 0,11 0,10 0,06 0,06 0,11 0,07 0,11 0,08 0,17 0,08 0,24 0,13
13 1,83 4,51 4,05 2,05 478 338 3,08 4,08 5,08 6,19 2,66 581 3,73 2,87 1,40 3,08 2,36 321
14 19,80 1939 | 11,98 9,12 2033 | 22,58 16,63 17,03 18,49 | 20,80 15,49 18,35 1444 | 2327 15,96 16,07 12,64 9,89
15 4228% [39,81% | 28,64% | 24,24% | 1542% | 18,00% | 14,06% | 39,03% | 26,11% | 18,56% | 50,77% | 11,69% | 14,46% | 14,42% | 23,05% | 22,49% | 8,59% | 21,58%
16 230% [23,41% | 0,72% | 3621% | 15,05% |-21,41% | -339% | 1421% |-21,87% | 15,38% | -32,75% |-39,97% | 16,00% | -9,17% | 8,61% |-14,29% | -2,27% | -2,88%
17 1,78% 1,26% | 126% | 2,95% | 3,36% | 2,72% | 0,97% | 1,70% | 2,25% | 2,74% | 194% | 2,01% | 4,42% | 3,20% | 4,97% | 140% | 4,90% | 1,89%
18 T13% [ 30,28% | 45,86% | -26,02% | -14,53% | 2,24% | -1,88% | -28,19% | -16,30% | -1,28% | -959,13% | -14,63% | 19,15% | 1,50% | 12,69% | 3,08% | -2,73% | -21,51%
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K priedas. Akcijy investiciniam patrauklumui (sprendimui dél investavimo
2007-04-01-2008-04-01 laikotarpiui priimti) nustatyti taikytos kriterijy reikSmeés

K.1 lentelé. Akcijy investiciniam patrauklumui (sprendimui dél investavimo 2007-04-01-2008-04-01 laikotarpiui priimti) nustatyti
taikytos kriterijy reik§més
Table K.1. Values of criterions used to evaluate stocks’ investment attractiveness for 2007-04-01-2008-04-01 investment period

Kriterijaus Analizuojamos akcijos
Nr. AA BA CAT | CVX | DD GE IBM | INTC | JNJ KO | MCD | MMM | MRK | PFE T UTX VZ | XOM
1 12,16% 15,57% | -7.64% | 32,29% | 18,34% | 4,.82% |1622% | 0,96% | 3,97% |19,16% |3221% | 2,99% |31,97% | 4,81% | 5321% | 13,09% | 19,44% | 27,08%
2 16,13% 12,18% | 14,25% | 6,01% | 1,72% | 9,14% | 032% | -8,88% | 556% | 429% | 552% | 827% | 2,86% | -5,71% | 43,78% | 11,94% | 17,35% | 1,88%
3 12,46% 523% | 1432% | 15,00% | 8,62% | 27.43% | 13,64% | 18,38% | 26,22% | 27,41% | 21,44% | 25,07% | 29,17% | 26,32% | 20,15% | 11,26% | 11,70% | 16,93%
4 42,07% 7,00% | 21,06% | 26,40% | -3,73% | 15,73% | 5,39% | -30,55% | 6,52% | -1,53% | 9,60% | 13,00% | -6,34% | 520% | 52,70% | 16,44% | -21,69% | 13,24%
5 7.11% 3,59% | 8,52% | 8,16% | 10,86% | 12,65% | 10,30% | 14,26% | 20,73% | 21,09% | 13,31% | 16,80% | 19,59% | 22,79% | 11,67% | 7.80% | 6,22% | 10,46%
6 -10,34% 9,53% | 16,14% | 0,45% | -3,57% | -10,35% | -5,03% | 22,20% | -0,34% | 11,55% | 0,92% | -9,98% | 10,31% | -4,87% | -8,65% | -2.88% | 6,93% | -2,45%
7 10,33% | -13,77% | 8,09% | 540% | -4,42% | 3,55% | -2,38% | 0,12% | 21,59% | 1,80% | -3,23% | 3,80% | -0,62% | -2,32% | 85,83% | 2.63% | 12,29% | 5,13%
8 5,26% 30,09% | 5,70% | 0,58% | 6,43% | 540% | 2,77% | -9,00% | -13,18% | 2,44% | 9,05% | 430% | 3,51% | -3,47% | -22,63% | 9,06% | 4,50% | -3,09%
9 74,24% 22,19% | 29,17% | -0,34% | 70,38% | 26,23% | 22,08% | -40,34% | -4,18% | 1,24% |30,55% | 22,83% | -5,05% | 133,85% | -14,08% | 3,44% | -26,64% | 3,46%
10 1,54 9,03 6,42 0,92 237 521 2,62 0,32 0,79 0,77 0,88 1,14 1,54 0,61 1,34 1,73 2,89 3,29
11 1,26 0,77 1,20 1,28 1,62 1,99 L1l 2,15 1,20 0,95 121 122 1,20 2,20 0,63 1,24 0,70 1,55
12 0,10 0,12 0,13 0,18 0,09 0,09 0,12 0,09 0,08 0,06 0,10 0,07 0,08 0,10 0,09 0,08 0,24 0,13
13 1,80 13,31 6,47 1,08 429 3,14 439 3,13 4,58 6,01 2,86 5,67 4,73 2,57 1,58 3,55 2,04 3,29
14 11,65 27,95 12,53 796 | 12,55 | 16,95 13,19 | 22,83 1629 | 2002 | 12,51 1467 | 18,74 9,46 24,82 16,45 15,99 9,48
15 42,33% 37,27% | 33,07% | 25,13% | 1536% | 17,35% | 15,28% | 37,90% | 17,44% | 19,16% | 50,44% | 11,83% | 19,99% | 14,52% | 30,51% | 21,84% | 12,25% | 22,22%
16 46,82% 0,93% | 15,39% | 14,66% | 9,94% | 29,77% | 3,44% | -6,25% | 28,83% | -2,84% | 25,96% | 10,63% | 69,76% | 53,50% | -12,10% | -11,97% | -6,51% | -0,87%
17 1,89% 134% | 1,58% | 2,67% | 3,01% | 2,88% | 1,17% | 1,92% | 2,34% | 2,43% | 2,07% | 2,25% | 2,95% | 3,82% | 3,50% | 1,58% | 7.68% | 1,61%
18 -3,97% 339% | -21,89% | 26,28% | 16,62% | -4,32% | 15,90% | 9,85% | -1,60% | 14,88% | 26,69% | -5,28% | 29,10% | 10,52% | 9,44% | 1,16% | 2,09% |2520%
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L priedas. Akcijy investiciniam patrauklumui (sprendimui dél investavimo
2008-04-01-2009-04-01 laikotarpiui priimti) nustatyti taikytos kriterijy reikSmeés

L.1 lentelé. Akcijy investiciniam patrauklumui (sprendimui dél investavimo 2008-04-01-2009-04-01 laikotarpiui priimti) nustatyti
taikytos kriterijy reik§més
Table L.1. Values of criterions used to evaluate stocks’ investment attractiveness for 2008-04-01-2009-04-01 investment period

0€l

Analizuojamos akcijos

Kriterijaus

Nr. AA BA CAT | CVX DD GE | IBM | INTC | JNJ KO MCD | MMM | MRK | PFE T UTX VZ | XOM
1 9,78% J13,24% | 22,10% | 19,22% | 0,54% | 12,38% | 24,17% | 17,22% | 12,50% | 29,79% | 31,21% | 9,11% | -12,23% | -11,40% | 3,70% | 11,95% | 4,42% | 16,16%
2 1,22% 7,90% | 829% | 5,13% | 1,38% | 5,72% | 8,06% | 8,34% | 14,59% | 19,80% | 5,56% | 6,72% | 6,89% | 0,10% | 88,60% | 14,49% | 6,05% | 7,13%
3 10,12% 8,04% | 13,68% | 13,48% | 9,95% |29,03% | 14,25% | 23,94% | 23,10% | 28,26% | 17,87% | 25,86% | 17,18% | 18,62% | 17,74% | 11,34% | 17,47% | 16,45%
4 24,46% 5121% | 528% | 2,78% | 6,09% | 1432% | 9,26% | 16,18% | -2,79% | 22,61% | -10,65% | 8,26% | -35,21% | -18,59% | 91,42% | 14,99% | 22,32% | 4,59%
5 8,36% 6,11% | 7.88% | 8,46% | 10,17% | 13,01% | 10,55% | 18,20% | 17,31% | 20,73% | 10,25% | 16,74% | 13,54% | 16,96% | 10,05% | 7.71% | 5,90% | 10,04%
6 2,11% 116,32% | -3,42% | 9,26% | -17,12% | 536% | -133% | -13,71% | 5,53% | -6,77% | 32,52% | -7,30% | 20,86% | 0,60% | 19,46% | -2,06% | -12,86% | -2,30%
7 436% 13,90% | 10,32% | 12,18% | 7,39% | 14,07% | 16,66% | 15,05% | 13,87% | 44,43% | 127% | 1597% | 8,48% | 037% | 185% | 15,78% | -0,97% | 10,53%
8 3,01% 527% | -1,84% | -6,29% | -5,60% | -7,32% | -7,37% | -5.83% | 0,63% |-17,05% | 423% | -7,98% | -1,47% | -0,27% | 85,17% | -1,12% | 7,09% | -3,08%
9 3,94% 110,82% | -2,86% | -1,72% | -15,39% | 3,72% | 18,72% | 27,03% | -10,57% | 1,33% | -32,49% | -1,60% | -26,50% | -57,70% | 19,70% | 0,35% | -20,76% | -1,80%
10 1,42 5,55 532 0,03 2,06 5,88 323 0,30 0,87 0,99 0,92 1,10 1,66 0,77 1,39 1,56 2,70 3,68

11 1,13 0,86 1,15 1,17 1,54 1,99 1,20 2,79 1,51 0,92 0,80 1,83 1,23 2,15 0,63 1,26 0,76 1,47

12 0,10 0,13 0,18 0,14 0,10 0,12 0,11 0,09 0,08 0,06 0,08 0,07 0,06 0,08 0,14 0,08 0,22 0,12

13 1,89 8,07 5,10 224 4,07 327 515 3,19 4,19 573 3,89 5,07 6,05 2,63 2,06 3,29 2,34 3,68

14 11,79 17,84 12,81 | 922 1488 | 17,00 | 14,07 | 1952 17,17 20,85 24,75 14,53 33,56 20,98 1986 | 1667 | 2148 | 11,03
15 32,41% 26,05% | 28,33% | 14,39% | 12,81% | 7,66% | 12,09% | 30,53% | 17,02% | 17,16% | 36,01% | 11,31% | 20,80% | 13,31% | 18,73% | 13,86% | 6,91% | 15,27%
16 83,95% 43,06% | 10,31% | 8,95% | 16,57% | 35,93% | 14,68% | 4,44% | 4,66% | 14,18% | 21,02% | 4,06% | -19,69% | 6,14% | 47,55% | -8,73% | 41,96% | 63,20%
17 1,96% 1L71% | 1,69% | 2,41% | 3,19% | 3,61% | 1,33% | 2,10% | 247% | 2,38% | 3,15% | 2,52% | 4,00% | 592% | 3,78% | 1,69% | 4,78% | 1,50%
18 8,56% 21,14% | 13,81% | 14,09% | -0,84% | 6,65% | 16,11% | 8,88% | -2,09% | 9,98% | 25,65% | 2,39% | -19,12% | -11,50% | -84,90% | -2,54% | -1,63% | 9,04%
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M priedas. Akcijy investiciniam patrauklumui (sprendimui dél investavimo
2009-04-01-2010-04-01 laikotarpiui priimti) nustatyti taikytos kriterijy reikSmeés

M.1 lentelé. Akcijy investiciniam patrauklumui (sprendimui dél investavimo 2009-04-01-2010-04-01 laikotarpiui priimti)
nustatyti taikytos kriterijy reik§més
Table M.1. Values of criterions used to evaluate stocks’ investment attractiveness for 2009-04-01-2010-04-01 investment period

Analizuojamos akcijos

Kriterijaus
Nr. AA BA CAT | CVX DD GE IBM | INTC | JNJ KO | MCD | MMM | MRK | PFE T UTX vz XOM
1 78,23% | -51,96% | -62,60% | -18,69% | -48,45% | -71,56% | -14,60% | -29,44% | -17,03% | -24,56% | 0,08% | -35,66% | -25,82% | -29,73% | -30,77% | -36,85% | -12,76% | -18,80%
2 212,52% | -8,25% | 14,15% | 23,59% | 3,91% | 5,66% | 4,90% | -1,93% | 434% | 10,67% | 3,20% | 3,31% | 10,95% | -0,25% | 4.29% | 7,16% | 4,15% | 18,00%
3 4,59% 6,46% | 1334% | 14,79% | 5,50% | 24,85% | 12,89% | 25,40% | 25,65% | 24,75% |21,55% | 21,07% | 34,57% | 26,65% | 19,26% | 11,91% | 18,30% | 16,21%
4 -61,90% | -26,95% | -3,55% | 27,90% | -26,78% | -6,30% | 12,51% | -12,07% | 23,47% | -4,00% |51,73% | -12,53% | 103,66% | -0,06% | -0,18% | 8,61% | 1,71% | 14,05%
5 0,85% 436% | 6,93% | 877% | 657% | 9,91% | 11,00% | 14,08% | 20,31% | 18,18% | 18,34% | 13,69% | 32,74% | 16,62% | 10,37% | 7,99% | 6,60% | 9,47%
6 17,68% 2,95% | -11,73% | -19,70% | -1,22% | 2,80% | 9,58% | 4,60% | -5,03% | 9,52% | -8,28% | 15,50% | -33,92% | -1,41% | -6,89% | -0,49% | -1,71% | -10,38%
7 -3,92% 8,83% | 20,76% | 832% | 6,09% | 031% | -9,06% | -8,86% | 4,78% | -6,36% | -3,16% | 3,48% | -2.38% | -3,57% | -3,77% | 3,46% | 8.23% | -5,80%
8 -8,95% 0,63% | -5,47% | 14,10% | -2,05% | 534% | 1535% | 7.60% | -0,42% | 18,18% | 6,58% | -0,17% | 13,65% | 3.45% | 837% | 3,57% | -3,77% | 25,26%
9 -103,19% | 1691% | 574% | 14,19% | -24,47% | -19,22% | 60,76% | -26,38% | 17,85% | -11,01% | 92,62% | -15,30% | 130,37% | 10,71% | 17,46% | 15,25% | 25,11% | 11,76%
10 222 10,38 10,14 0,86 4,08 6,62 7,13 0,30 1,00 0,08 1,13 1,59 1,52 0,03 1,75 2,55 3,85 3,64
11 1,12 0,84 1,21 1,14 1,58 2,02 1,15 2,54 1,65 0,94 1,39 1,64 135 1,59 0,53 1,24 1,01 1,47
12 0,05 -0,01 0,12 0,17 0,08 0,16 0,13 0,10 0,08 0,06 0,09 0,09 0,08 0,14 0,17 0,10 0,26 0,15
13 1,96 11,23 6,42 1,96 545 2,82 10,04 2,84 422 6,08 4,83 5,02 4,17 227 2,03 3,79 2,48 3,64
14 21,51 18,08 10,97 7,11 18,78 17,04 11,05 | 20,99 13,86 | 21,44 | 1500 | 14,34 10,01 16,08 15,21 12,86 16,11 9,10
15 33,79% | 3551% | 42,08% | 21,02% | 25,59% | 32,86% | 14,53% | 15,96% | 18,17% | 20,53% | 12,54% | 16,50% | 22,93% | 13,30% | 27,43% | 20,95% | 10,33% | 22,83%
16 68.87% | 34,29% | 38,14% | 42,76% | 34,87% | 56,32% | 27,02% | 3,65% | 46,46% | 3647% | 1,44% | 6,72% | 11,69% | 20,01% | 62,55% | 4,89% | 12,73% | 9,02%
17 7,50% 404% | 455% | 3,93% | 588% | 9,80% | 1,94% | 3,55% | 3,51% | 3,60% | 3,28% | 3,49% | 627% | 9,58% | 6,28% | 2.89% | 5.87% | 2,40%
18 -65,71% | -43,70% | -76,75% | -42,28% | -52,36% | -77,22% | -19,50% | -27,51% | -21,37% | -35,24% | -3,12% | -38,97% | -36,77% | -29,48% | -35,06% | -44,00% | -16,91% | -36,80%

Ivadardd

1€l



N priedas. Akcijy investiciniam patrauklumui (sprendimui dél investavimo
2010-04-01-2011-04-01 laikotarpiui priimti) nustatyti taikytos kriterijy reikSmeés

N.1 lentelé. Akcijy investiciniam patrauklumui (sprendimui dél investavimo 2010-04-01-2011-04-01 laikotarpiui priimti) nustatyti

taikytos kriterijy reik§més
Table N.1. Values of criterions used to evaluate stocks’ investment attractiveness for 2010-04-01-2011-04-01 investment period

Analizuojamos akcijos

Kriterijaus
Nr. AA BA CAT | CVX DD GE IBM | INTC | JNJ KO | MCD |MMM | MRK | PFE T UTX VZ | XOM
1 95,20% 113,29% | 129,58% | 16,61% | 70,33% | 85,19% |33,88% | 53,67% | 28,09% | 27,25% | 26,59% | 70,40% | 46,37% | 27,10% | 7,26% | 73,41% | 6,36% | 0,06%
2 -31,45% 12,10% | -36,87% | -37,13% | -14,48% | -14,10% | -7,59% | -6,54% | -2,90% | -2,97% | -3,32% | -8,51% | 2,16% | 3,54% |-0,81% | -9,82% | 10,74% | -34,94%
3 -6,35% 2,74% | 10,97% | 8,34% | 9,45% | 18,57% |17,77% | 16,25% | 25,33% | 29,88% | 29,52% | 20,98% | 17,62% | 23,73% |18,07% | 11,28% | 13,59% | 8,45%
4 89,05% | -36,55% | -44,04% | -41,72% | -3,09% | -30,45% | 3,02% |-12,35% | -6,04% | 14,82% | 3,68% | -7,17% | 55,69% | 9,64% |-3,24% |-14,10% | -6,27% | -50,57%
5 -5,01% 1,96% | 2,76% | 6,11% | 6,72% | 7,29% |14,02% | 12,44% | 19,82% | 22,02% | 20,01% | 13,81% | 47,04% | 17,26% |10,19% | 7,24% | 9,61% | 6,21%
6 13,28% 23,54% | 43,62% | 5578% | 2,43% | 11,93% | -8,95% | 26,91% | -0,84% |-11,85% | -28,81% | 3,64% | 35,70% | 1,13% | 1,10% | -0,79% | 8,83% | -2,46%
7 3,19% 1538% | -11,42% | 2,14% | 547% | -2,00% |-0,46% | 4,69% | 12,46% | 20,11% | 6,18% | 6,65% | 137,48% | 91,59% | 1,32% | -1,26% | 12,31% | 2,31%
8 -33,57% 2,84% | -28,73% | -38,45% | -18,91% | -12,35% | -7,17% | -10,73% | -13,66% | -19,22% | -8,95% |-14,22% | -56,98% | -45,96% | -2,11% | -8,67% | -1,39% | -36,41%
9 11685,62% | 350,33% | -74,62% | -59,84% | 12,04% | -38,60% |26,51% | -16,31% | -12,65% | 9,45% | 10,38% |-11,92% | -21,60% |-11,40% | 4,06% |-15,41% |-37,12% | -55,23%
10 2,10 28,16 5,87 0,79 429 5,67 3,82 0,27 0,87 0,96 1,15 1,13 0,90 1,37 1,64 1,78 4,46 3,12
11 1,30 1,07 1,39 1,42 1,84 2,76 1,36 2,79 1,82 1,28 1,14 2,20 1,80 1,66 0,66 1,29 0,78 1,06
12 0,18 0,19 0,32 0,14 0,24 0,17 0,18 0,15 0,11 0,08 0,09 0,14 0,04 0,14 0,23 0,12 0,36 0,08
13 0,60 13,59 2,25 1,49 2,84 1,21 522 1,83 2,08 3,96 432 2,81 1,44 1,33 1,45 2,14 2,13 3,12
14 28,03 22,08 21,96 13,02 | 11,36 1327 | 879 | 1750 | 1227 | 1439 | 13,31 11,26 6,61 1384 | 11,76 | 1120 | 2429 | 17,91
15 54,93% 55,18% | 6521% | 17,43% | 39,08% | 49,72% | 18,50% | 28,66% | 16,00% | 19,99% | 12,19% | 34,95% | 26,84% | 18,72% |27,13% | 34,97% | 10,26% | 15,53%
16 51,70% -10,73% | 48,63% | -3,69% | 39,25% | 153,45% | 17,68% | 1,90% | 23,12% | 37,68% | 32,81% | 23,97% | 48,80% | 23,16% |23,60% | 28,55% | 17,21% | 18,07%
17 0,89% 232% | 247% | 330% | 412% | 2,12% | 1,71% | 2,53% | 3,05% | 3,12% | 2,97% | 2,32% | 434% | 3,95% | 6,33% | 2,11% | 647% | 2,48%
18 126,74% | 101,20% | 166,45% | 53,74% | 84,81% | 99,29% |41,47% | 60,22% | 30,09% | 30,22% | 29,91% | 78,91% | 44,21% | 23,56% | 8,07% | 83,22% | -4,39% | 35,00%
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O priedas. Akcijy investiciniam patrauklumui (sprendimui dél investavimo
2011-04-01-2012-04-01 laikotarpiui priimti) nustatyti taikytos kriterijy reikSmeés

0.1 lentelé. Akcijy investiciniam patrauklumui (sprendimui dél investavimo 2011-04-01-2012-04-01 laikotarpiui priimti) nustatyti

taikytos kriterijy reik§més
Table O.1. Values of criterions used to evaluate stocks’ investment attractiveness for 2011-04-01-2012-04-01 investment period

Analizuojamos akcijos

Kriterijaus
Nr. AA BA CAT | CVX DD GE IBM | INTC | JNJ KO | MCD |MMM | MRK | PFE T UTX VZ | XOM
1 19,92% 3,83% | 80,91% | 4621% | 51,03% | 14,17% | 3047% | -9,14% | -6,22% | 25,27% | 16,07% | 13,85% | -8,39% | 24,44% |24,81% | 17,72% | 30,76% | 28,47%
2 13,94% 581% | 31,45% | 19,40% | 2535% | -4,19% | 4,29% | 24,17% | -0,50% | 13,33% | 5,85% | 15,31% | 67,66% | 35,59% | 1,02% | 2,66% | -1,15% |23,38%
3 5,07% 731% | 1451% | 12,38% | 9,46% | 4547% | 18,17% | 36,80% | 27.01% | 27,88% |30,22% | 22,34% | 6,61% | 21,07% | 16,36% | 13,33% | 14,31% | 10,47%
4 963,06% | 80,53% | 64,40% | 47,30% | 38,73% | 035% | 591% | 91,84% | 7,17% | 56,50% | 6,72% | 17,45% | -47,09% | 27,44% | -3,54% | 12,75% | -2,29% | 43,06%
5 1,90% 515% | 6,34% | 9,28% | 9,26% | 8,76% | 14.82% | 26,28% | 21,65% | 33,63% |20,55% | 1532% | 1,87% | 12,24% | 15,61% | 8,05% | 2,39% | 7,95%
6 210,29% | -12,58% | -12,97% | -6,90% | 15,41% | -6,67% | -1,34% | -27,19% | -4,24% | 4,58% | 4,52% | -5,22% | 17,92% | -4,48% | 1,52% | -6,03% | -2,32% | -9,65%
7 2,13% 10,51% | 6,63% | 12,24% | 581% | -3,91% | 4,06% | 19,00% | 8,69% | 49.83% | 5.82% | 10,68% | -5,63% | -8,42% | -0,10% | 4,90% | -3,19% |29,65%
8 11,56% | -14,77% | 2328% | 6,37% | 18,47% | -0,29% | 022% | 434% | -8,46% |-24,36% | 0,02% | 4,19% | 77,66% | 48,07% | 1,12% | -2,13% | 2,10% | -4,84%
9 120,50% | -56,69% | 128,72% | 64,51% | 49,73% | -1,05% | -12,73% | 132,49% | -5,62% | 40,49% | 4,05% | 2,14% | -95.43% | -20,66% | 47,03% | -0,95% | -27,40% | 37,20%
10 1,89 23,79 4,91 0,76 3,36 532 3,92 0,28 0,82 1,35 1,18 0,03 0,95 1,22 1,40 1,74 4,70 2,26
11 131 115 1,44 1,68 2,03 3,01 1,19 3,39 2,05 1,17 1,49 2,01 1,86 2,11 0,59 1,33 0,73 0,94
12 0,16 0,07 0,14 0,21 0,15 0,19 0,13 0,15 0,09 0,08 0,10 0,09 0,09 0,08 0,23 0,09 0,37 0,15
13 1,07 15,96 3,43 1,45 3,40 1,44 6,77 2,27 3,10 4,04 4,54 3,71 2,17 1,65 1,36 2,97 231 2,26
14 56,89 13,34 13,74 8,01 10,33 17,17 10,53 9,80 13,14 1062 | 1342 | 1422 | 137,06 | 17,50 767 | 1454 | 3498 | 10,90
15 55,04% 54,88% | 67,13% | 21,65% | 41,35% | 49,70% | 17,39% | 27,95% | 15,49% | 20,28% | 12,03% | 33,99% | 27,77% | 21,55% | 27,51% | 34,97% | 14,71% | 17,88%
16 21,19% | -15,59% | -33,00% | -23,25% | -21,84% | -33,75% | -30,90% | -7,26% | -24,11% | -10,87% | 4,45% | 36,62% | 9,83% | 34,46% | 27,58% | 46,96% | 38,91% | 41,24%
17 0,71% 211% | 1,51% | 2,63% | 2,89% | 2,44% | 1,52% | 2,83% | 3,29% | 2,65% | 2,96% | 2,19% | 4,23% | 3,53% | 543% | 1,90% | 5,10% | 2,00%
18 5,98% 0,65% | 49,46% | 26,81% | 25,68% | 18,36% | 26,18% | -33,31% | -5,72% | 11,94% | 10,22% | -1,46% | -76,05% | -11,15% | 23,78% | 15,06% | 31,91% | 5,09%
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P priedas. Optimalios portfeliy sudétys

P.1 lentelé. Optimalios portfeliy sudétys, %
Table P.1. Optimal compositions of portfolios, %

Sprendimo Analizuojamos akcijos
priémimo | Portfelis
momentas AA | BA ‘ CAT ‘ CvVX | DD | GE ‘ IBM ‘ INTC | JNJ | KO | MCD |MMM‘ MRK ‘ PFE | T | UTX ‘ vz ‘ XOM
P(80/20) 0,00 0,00 1,98 | 19,33 | 0,00 0,00 0,00 0,70 | 20,05 | 0,00 | 33,16 | 1,87 | 10,13 | 0,00 | 12,76 | 0,00 0,00 0,00
2006-04-01| P(60/40) 0,00 0,00 0,00 | 25,11 | 0,00 0,00 0,00 0,74 | 15,03 | 0,00 | 25,95 | 3,04 | 1529 | 0,00 | 14,46 | 0,00 0,38 0,00
IP(Markowitz)] 0,00 | 12,14 | 35,09 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 47,78 | 0,00 4,99 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
P(80/20) 6,60 0,00 0,00 3,31 0,00 | 15,36 | 0,00 0,00 9,59 0,00 0,00 | 15,04 | 0,00 | 25,34 | 24,48 | 0,00 0,27 0,00
2007-04-01| P(60/40) 5,26 0,00 0,00 | 10,44 | 0,00 | 13,52 | 0,00 0,00 9,86 0,00 0,00 | 15,14 | 0,00 | 28,90 | 7,67 0,00 9,21 0,00
IP(Markowitz), 0,00 | 31,79 | 0,00 3,23 0,00 0,00 0,00 0,00 6,60 4,02 | 18,26 | 0,00 0,00 0,00 | 19,47 | 16,63 | 0,00 0,00
P(80/20) 0,00 9,61 0,00 397 | 16,53 | 0,00 0,00 0,00 0,00 | 14,51 | 0,00 5,43 3,41 | 12,78 | 33,77 | 0,00 0,00 0,00
2008-04-01| P(60/40) 0,00 0,00 0,00 | 1443 | 529 6,44 3,31 5,80 5,49 7,55 0,00 6,84 2,73 | 16,19 | 13,46 | 4,40 434 3,73
IP(Markowitz), 0,00 | 1830 | 5,53 | 10,75 | 8,40 0,00 0,00 0,00 0,00 | 21,90 | 14,76 | 0,00 0,00 0,00 | 14,57 | 5,79 0,00 0,00
P(80/20) 0,00 0,00 0,00 | 24,47 | 0,00 | 2890 | 9,23 0,00 0,00 0,00 0,00 8,56 | 13,52 | 10,20 | 5,12 0,00 0,00 0,00
2009-04-01| P(60/40) 0,00 0,00 0,00 | 29,15 | 0,00 0,00 4,87 4,59 0,00 0,00 0,00 | 18,10 | 0,24 | 33,47 | 0,00 0,00 9,57 0,00
IP(Markowitz), 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00 [ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
P(80/20) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 22,40 | 0,00 0,00 | 13,57 | 13,55 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 50,01 | 0,47
2010-04-01| P(60/40) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 21,53 | 0,00 0,00 | 10,91 | 18,17 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 49,38 | 0,00
IP(Markowitz), 0,00 0,00 | 28,02 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 71,98 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
P(80/20) 0,00 0,00 0,00 | 12,57 | 0,00 0,00 9,40 | 10,41 | 0,00 0,00 | 18,49 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 47,07 | 2,05
2011-04-01| P(60/40) 0,00 0,00 0,00 | 17,42 | 0,00 0,00 1,68 | 1423 | 0,00 0,00 | 18,38 | 0,00 | 16,45 | 0,00 0,00 0,00 | 31,84 | 0,00
IP(Markowitz), 0,00 0,00 | 32,17 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 67,83 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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