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IVADAS

Temos aktualumas. Investavimo tikslas yra ilgalaiké finansiné nauda, kurios siekiama nusistatant
investavimo tikslus, jvertinant finansing padétj, sudarant strategija bei formuojant tinkamg investicijy
portfelj. Naturalu, kad investuotojai siekia gauti kaip imanoma didesne graza, taciau pelnas visada ateina
kartu su rizika, ir kuo didesnis potencialus pelnas, tuo didesné rizika. Rizikos valdymas yra vienas i§
pagrindiniy veiksniy, padedanciy investuotojams numatyti galimas pajamas ir optimizuoti jy portfelio
graza, todél itin svarbig dalj investavimo sékmei turi tinkamos strategijos pasirinkimas. Kalbant apie
rizikos valdyma, kiekvienas investuotojas turi omenyje diversifikavima. Diversifikavimas susij¢s su
investicijy jvairinimu ir rizikos paskirstymu, siekiant subalansuoti portfelj ir sumazinti bendra portfelio
rizika, tuo paciu metu nesumazinant potencialios investicinés grazos, arba padidinti potencialig graza,
nedidinant rizikos. Sio tyrimo metu siekiama jvertinti investicinio portfelio formavimo modeliy
efektyvumg investuojant ilguoju laikotarpiu. Tyrime nagrin¢jami modeliai paremti ,,Modernaus
portfelio®, ,,Kapitalo jkainojimo®, ,,Fama ir Frech* 3 faktoriy bei ,,Fama ir French* 5 faktoriy teorijomis.
Sie modeliai daznai taikomi praktikoje, o minétas ,,Fama ir French® 5 faktoriy modelis, palyginus su
kitais tiriamais modeliais, yra ganétinai naujas.

Temos iStirtumas. Analizuojant moksling literatiira pastebéta, kad daznu atveju investicinio
portfelio formavimo modeliai yra tiriami atskirai. Tyrimuose, remiantis minétomis teorijomis, siekiama
jvertinti jy tiksluma vertinant graza, bet ne formuoti portfelius. Taip pat, dazniausiai jie tiriami ganétinai
trumpa laikotarpj, vos kelerius metus. Investuotojams aktualu Zinoti, kaip portfelis, suformuotas
remiantis vienu ar kitu modeliu, pasirodys ilguoju laikotarpiu, keiciantis salygoms ekonomikoje.
Formuojant investicinj portfelj ir norint pasirinkti efektyviausia, svarbu zinoti, kokiomis savybémis jie
pasizymi, kokie yra jy skirtumai. Tyrimo metu siekiama suformuoti portfelius, investuojant j didelés
kapitalizacijos, stabiliy imoniy akcijas. Jie formuojami minéty modeliy pagrindu 20-ies mety
laikotarpiui ir lyginamos jy efektyvumo charakteristikos. Svarbus tyrimo aspektas yra 2015 metais
apraSytas ,,Fama ir French* 5 faktoriy modelis, kuris lyginant su kitais tiriamais modeliais yra dar naujas.
Aktualu jvertinti jo efektyvuma lyginant jj su kitomis teorijomis ir jvertinti ar ,,Fama ir French®“ 3
faktoriy modelio patobulinimai yra reikSmingi Siame kontekste.

Tyrimo objektas: Investicinio portfelio formavimo modeliai.

Problema: Kaip investicinio portfelio formavimo modeliy pasirinkimas veikia investicinio
portfelio efektyvumag?

Tyrimo hipotezé: Investicinio portfelio formavimo modeliy pagrindu formuojami portfeliai
duoda geresnius rezultatus nei rinkos indeksai, o tiriamy modeliy tarpe ,,Fama ir French* 5 faktoriy
modelis graza nusako tiksliausiai, kadangi Sis modelis atsizvelgia | daugiau grazai jtaka turinCiy

veiksniy.
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Tikslas: [Sanalizavus investicinio portfelio formavimo modeliy teorija, sudaryti investicinius

portfelius, palyginti jy savybes bei efektyvuma.

Darbo uzdaviniai:

1
2
3.
4

5.

Apibidinti investavimo proceso koncepcija;

ISanalizuoti investicinio portfelio formavimo modeliy teorinius aspektus;
Parengti investiciniy portfeliy formavimo metodologija;

Suformuoti investicinius portfelius remiantis nagrinétomis teorijomis;

Pagal gautus tyrimo rezultatus, jvertinti formavimo modeliy efektyvuma.

Tyrimo planas. Teorinéje darbo dalyje, naudojant dedukcinj metoda, iSnagrinéjama investicinio

proceso teorija, nagrin¢jami mokslinéje literatliroje apraSyti investicinio portfelio formavimo modeliai.

Antrojoje darbo dalyje sudaroma tyrimo metodologija, duomeny rinkimo etape taikomas duomeny

analizés metodas, remiantis teorijoje iSnagrinétais modeliais, atlieckami matematiniai skai¢iavimai,

formuojami investiciniai portfeliai, gaunami suformuoty portfeliy efektyvumo rodikliai. Treciojoje

darbo dalyje atlickama rezultaty analizé, taikomi statistiniai metodai, apraSomosios statistikos metodas,

dispersinés analizés metodas, palyginamoji analizé. Analizuojami rezultatai vaizduojami grafiskai.

Darbo struktiira. Magistro baigiamajj darba sudaro trys dalys. Pirmoje darbo dalyje analizuojama

mokslin¢ literatira, aptariama investavimo proceso koncepcija, aptariami investicinio portfelio

formavimo modeliai. Antroje dalyje aprasoma baigiamojo darbo tyrimo metodika. Trecioje dalyje

analizuojami ir vertinami tyrimo metu gauti rezultatai. Pabaigoje pateikiamos tyrimo iSvados ir

pasitilymai.



1. INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMO TEORINIAI
ASPEKTAI

1.1. Investicinio portfelio formavimo procesas

Investavimas yra nuolatinis portfeliy kiirimo bei valdymo procesas, subalansuojantis investuotojo
tikslus ir portfelio valdytojo lukesCius dél ateities finansy rinkose. Portfelis — tai investuotojui
priklausancio investicinio turto rinkinys. Atsizvelgiant i portfelio perspektyva, atskiros investicijos
turéty buti vertinamos atsizvelgiant j tai, kiek rizikos jos prideda portfeliui, o ne | tai, kiek rizikingos jos
yra atskirai. Siame procese, sudarydamas diversifikuota portfelj, portfelio valdytojas gali sumazinti
rizikg tam tikrame tikétinos grazos lygyje. Remiantis Siuolaikine portfelio teorija, investuotojai, kurie
nesiremia portfelio formavimo teorijomis, prisiima rizika, kuri néra apdovanota didesne laukiama
graza.! Investuotojai yra linke pinigus investuoti j skirtingus aktyvus tam, kad buty sumaZinta finansinés
zalos tikimybé. Formuojant investicinj portfelj pinigai yra investuojami j skirtingus aktyvus ir jei kazkuri
i§ investicijy nebiity sékminga, gerai diversifikuotam portfeliui neigiamas poveikis bus mazesnis, nes
tai bus tik tam tikra dalis visy investicijy. Portfelio diversifikavimas geriausiai veikia tada, kai finansy
rinkos veikia jprastai, palyginti su rinkos suirutés laikotarpiais. Sumaisties laikotarpiais koreliacijos
linkusios stipreti, todél sumazéja diversifikacijos nauda.

Portfelio formavimas yra investicinio proceso dalis, o pagrindiné investuotojo uzduotis yra
suformuoti tokj investicinj portfelj, kuriame biity suderintas norimas pelningumas bei priimtina rizika?.
Svarbi uzduotis yra pasirinkti tinkamas turto klases (pvz. akcijas, obligacijas, auksa, nekilnojamajj
turtg), kurios geriausiai padéty pasiekti norimy tiksly. Strateginio turto paskirstymas, vadinamas turto
alokacija, formuojant portfelj, padeda suderinti turto vienetus taip, kad biity uZztikrintas tinkamas
efektyvumo lygis rizikos-pelno atzvilgiu®.

Investavimo procesas reikalauja daug Ziniy, laiko bei gebéjimo priimti tinkamus sprendimus, todél
daznai §j darbg atlieka savo srities profesionalai, kurie strategiskai planuoja, vykdo bei nuolatos vertina
investicijy efektyvuma. Moksliniuose S$altiniuose investicijy valdymas skirstomas ] Siuos tris

pagrindinius etapus: planavimo, portfelio formavimo, investicijy efektyvumo vertinimo* (1 pav.).

! Baker, H. K., Filbeck, G., (2013). Portfolio theory and management. Oxford University Press. 1, 2.

2 Lileikiené, A., Dauginyté, D., (2009). Investicinio portfelio valdymas: investicinés grazos ir rizikos subalansavimas.
Journal of Management. Vol. 14, No. 1

3 Aleknevitiené, V., Museikyté G. (2020). Globalaus portfelio turto alokacija verslo cikly kontekste. Vytauto Didziojo
universitetas. Vol. 14, no 1: 1-11.

4 Maginn, J. L., Tuttle, D. L., McLeavey, D. W., Pinto, J. E. (2007). Managing investment portfolios workbook (Third
edition). Jonh Wiley & Sons Inc. 3.



10

Investicijy valdymo procesas

Nustatomi tikslai

Planavimas Nustatoma investavimo
politika
~ Parenkama portfelio

valdymo strategija

Atrenkamos investicinés priemonés,
formuojamas investicinis portfelis

Portfelio formavimas —

Vertinami rezultatai, vykdomas

Efektyvumo vertinimas | —>
cilyvumo vertt portfelio subalansavimas

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal Baker H. K., Filbeck G., 2013

1-1 pav. Investiciju valdymo procesas

Investavimo tiksly nustatymas priklauso nuo subjekto, kurio 1€Sos yra valdomos. Subjektai gali
biti klasifikuojami j individualius investuotojus ir institucinius investuotojus. Pagal investuotojy
klasifikacijg atitinkamai skiriasi ir jy tikslai. Instituciniai subjektai gali biiti: pensijy fondai, komerciniai
bankai, draudimo bendrovés, reguliuojamos investavimo bendrovés (fondai), vyriausybés agentiiros.
Investavimo tikslai yra orientuoti i sickiama pelna ir priimting rizika. Zinant siekiamg pelng ir priimting
rizika, investuotojas gali pasirinkti atitinkamus instrumentus savo tikslams pasiekti. Pavyzdziui siekiant
iSsaugoti kapitala, vertéty rinktis tokias finansines priemones, kuriy graza padengty infliacijos lygi, o jei
norima ne tik iSsaugoti pinigy vertg, bet ir uzdirbti, i portfelj turéty buti jtraukta rizikingesniy
instrumenty, kurie turi didesnj pelninguma.

Investavimo politikos nustatymas prasideda nuo investicinio turto paskirstymo portfelyje. Cia
numatoma, kokia dalis turto bus investuota i akcijas, obligacijas, nekilnojamaji turta, pinigy ekvivalentus
ar kitas alternatyvias investicijas. Sioje vietoje turi biti nustatoma, kokia portfelio dalj sudarys tam tikra
turto klasé, ir apibréziama, kiek ji gali kisti. Kai kurie instituciniai investuotojai turto paskirstymo
sprendimus priima remiantis vien rizikos ir pelno charakteristikomis, taciau plétojant investavimo
politika, vertéty atkreipti démesj | kitus su investavimu susijusius faktorius: apribojimus, reguliavimus,

mokescius, apskaita, likviduma bei kitus faktorius. Investavimo politikoje taip pat apibréziama kaip bus

5 Fabozzi, F. J., Markowitz, H. M. (2011). The Theory and Practice of Investment Management: Asset Allocation, Valuation,
Portfolio Construction, and Strategies, Second Edition. John Willey & Sons, Inc. 3, 4.
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valdomos rizikos, kokiu budu vertinamas portfelio efektyvumas, apibréZiama investavimo strategija®.
Investavimo politika padeda priimti teisingus sprendimus, taciau negarantuoja investicijy sekmes.

Investavimo strategijos parinkimas yra sekantis investavimo proceso zingsnis. Portfelio strategija
turi atitikti investavimo tikslus ir investavimo politikg. Investicinio portfelio valdymo strategijos
skirstomos } dvi pagrindines grupes: aktyviai valdomi portfeliai ir pasyviai valdomi portfeliai. Pasyvus
valdymas laikomas tokiu, kai vertybiniai popieriai jsigyjami ilgam laikui, papildomos operacijos
vykdomos retai, dazniausiai investuojama | stabilias, aukstos kokybés jmones. Pasyvils investuotojai
neturi dideliy pirkimo ir pardavimo apimc¢iy, todél tai yra gan ekonomiskas biidas investuoti. Aktyvus
valdymas — tai valdymo budas, kai vertybiniai popieriai perkami ir parduodami remiantis ateities
tendencijy prognozavimu, stengiamasi iSanalizuoti bei pasinaudoti rinkoje vykstanciais kainy poky¢ciais.
Kuri i8 Siy strategijy yra priimtinesné, priklauso nuo investuotojo rizikos tolerancijos bei pozitrio.

Portfelio formavimas yra ketvirtasis zingsnis investavimo procese. Biitent Siame valdymo proceso
etape investuotojai pasirenka akcijas ir kapitalo dalj, kuri bus investuota } kiekvieng akcija. Taip
sieckiama suformuoti efektyvy portfelj. Tai reiSkia, kad portfelis atneSa didziausig tikéting graza
pasirinktam rizikos lygiui arba atneSa maziausig rizika pasirinktam pelno lygiui. Efektyviam portfeliui
suformuoti naudojami portfelio formavimo modeliai, kurie, atlickant matematines optimizavimo
procediiras, padeda suformuoti tinkamg portfelj rizikos-grazos atzvilgiu bei diversifikuoti portfelj tarp
pasirinkto turto’.

Investicijy efektyvumo vertinimas yra paskutinysis proceso etapas. Tai yra per tam tikra laiko tarpa
gaunamas grazos apskai¢iavimas. Siame etape yra apzvelgiami tokie aspektai kaip: ar buvo pasiektas
grazos tikslas; kokiu buidy portfelio valdytojas pasieké rezultata; ar rezultatai buvo pasiekti portfelio
valdytojo jgiidziy déka ar sekmés déka.

DazZnai investicinio portfelio rezultatai yra lyginami su indeksais, tafiau toks lyginimas
neapibrézia, kodél portfelio valdytojas pasieké geresniy ar blogesniy rezultaty nei indeksas. Gan placiai
naudojamas buidas jvertinti investicinio portfelio efektyvuma yra ,,Sharpe ratio*, kuris parodo, kiek
investicija yra prana$esné arba maziau pranasi lyginant su nerizikinga grazos norma®. Sis rodiklis vertina
grazos ir rizikos santykj, o kaip rizikos matas, Siam rodikliui apskaiciuoti, naudojamas standartinis
investicijos nuokrypis.

Kitas daznai naudojamas efektyvumo matas yra ,,Alfa* rodiklis arba dar vadinamas ,,Jenseno alfa*
(rodiklis buvo pristatytas mokslininko M. Jensen). Sis rodiklis skirtas parodyti, kiek portfelio verté

didesné nei rinkos, atsizvelgiant j portfelio rizikinguma. Siuo biidu apskai¢iuojant efektyvuma reikia

¢ CFA Institute (2010). Elements of an investment policy statement for individual investors. CFA Institute

7 Bartkus, E. V., Paleviciene, A. (2013). The optimization and evaluation of investment portfolio. Kaunas university of
technology. 24(4), 282-290

8 Chua, C. T., Koh, W. T. H. (2007). Measuring investment skills of fund managers. Applied financial economics. 17, 1359-
1368
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jsistatyti ,,beta‘ reikSme, kad biity jvertintas portfelio rizikingumas, taip pat atsizvelgiama j nerizikinga
grazos norma. Teigiama ,,alfa” reikSmeé rodo, kad portfelis veikia efektyviau nei rinka.

Trecias budas jvertinti portfelio efektyvumg yra ,,Treynor* rodiklis, kuris rodo, kokia graza
gaunama lyginant su nerizikinga grazos norma. Kaip ir ,,alfa* rodiklio skai¢iavimuose, ¢ia naudojamas
portfelio ,,beta” koeficientas bendrai portfelio rizikai nustatyti, tam kad bty galima jvertinti rizikos-

grazos santyki. Efektyvumo rodikliy formulés pateiktos 1-1 lenteléje.

1-1 lentelé. Efektyvumo rodikliy formulés

Rodiklis

Formulé

ReikSmés

Sharpe

Rp_Rf

Rp — investicinio portfelio graza;
Rf — nerizikinga grazos norma;

p op — standartinis portfelio nuokrypis.

Rp — investicinio portfelio graza;
Rf —nerizikinga grazos norma;
Rm — rinkos tikétina graza;
Bp — portfelio beta koeficientas;
o — alfa koeficientas.
R.—R Rp — investicinio portfelio graza;
p f N N
2 Rf - nerlzlk.mga £r3Z0s norma;
P Bp — portfelio beta koeficientas.

Jenseno alfa a= R, —Ry—B,(Ry, — Ry)

Treynor

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal Baker H. K., Filbeck G., 2013

Kalbant apie investicinio portfelio graza, yra keli aspektai, kuriuos labai svarbu jvertinti. Per
investavimo laikotarpi investuotojai i§ portfelio gali iSimti ar inesti pinigy i portfelj bei gauti dividendus
uz investavimg j jmoniy akcijas ir reinvestuoti juos. Tai svarbu jtraukti j portfelio grazos skai¢iavimus’.
Svarbu jvertinti, kada Sie pinigai yra investuojami. Tam, kad buty galima iSspresti Sias praktines
problemas, atliekami trumpo laikotarpio skai€iavimai (pvz. ménesio, ketvir¢io). Grazos apskaiciavimui
praktikoje galima naudoti tokius metodus kaip: aritmetinis vidurkis, geometrinis vidurkis, vidiné grazos
norma.

Aritmetinis vidurkis skai¢iuojamas kaip portfelio trumpyjy laikotarpiy grazos suma, padalyta i$
skai¢iuojamy laikotarpiy skaiciaus. Geometrinis vidurkis — tai yra skaiciy eilé, kuri apskaic¢iuojama
imant jy sandaugg ir padidinant ja iki atvirkStinés serijos ilgio. Skirtingai nei aritmetinio vidurkio
skaiCiavimo biidu, S$iuo atveju atsizvelgiama ] sudétinés vertés poveiki. Vidinés grazos normos
skaiiavimuose, taip pat kaip ir geometrinio vidurkio skai¢iavimuose, yra jtraukiamas sudétinés vertés
poveikis. Skai¢iuojant graza siuo biidu néra butina Zinoti kiekvieno laikotarpio portfelio verte, taciau
biitina Zinoti portfelio verte laikotarpio pradzioje, laikotarpio pabaigoje bei zinoti, kokie trumpuyjy

laikotarpiy pinigy srautai. 1-2 lenteléje pateiktos grazos normos formulés.

® Weigand, R. A. (2014). Applied equity analysis and portfolio management. John Willey & Sons, Inc. 296
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1-2 lentelé. Grazos formulés

GraZos ap_skalclawmo Formulé ReikSmés
biidas

R4 — aritmetinis vidurkis;
Rpi— portfelio graza per trumpaji
= Bt Rea oot Rpw laikotarp, kurk =1, 2, ..., N;
N N— trumpyjy laikotarpiy skaicius per
investicinj laikotarpi.
R, — geometrinis vidurkis;
Rpi— portfelio graza per trumpaji
laikotarpj, kurk=1, 2, ... , N;
N— trumpuyjy laikotarpiy skaicius per
investicinj laikotarpi.
Rp— vidiné grazos norma;
Vn— portfelio verté investicinio
C, C, Cy + Vy ?ikotarpéolpabaigoje; o
= + + -t o— portfelio verte investicinio
(1+Rp) (14 Rp)? (1 +Rp)" 1aik0It)arpi0 pradzioje;
Ck— portfelio pinigy srautai, per
trumpajj laikotarpj, kurk=1,2, ..., N.

Aritmetinis vidurkis

Rr =[(1+Rp))(1+Rpz) .. 1+ RPN)]l/N

Geometrinis vidurkis 1

Vidiné grazos norma Vs

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal Baker H. K., Filbeck G., 2013

Apibendrinant galima teigti, kad investavimo procesas padeda investuotojui sistemingai siekti
savo tiksly. Planavimo etape iSsikeliami tikslai, sudaroma investavimo politika, pasirenkama valdymo
strategija. Sie veiksniai aikiai apibrézia, kaip bus valdomas investicinis portfelis, kaip bus valdomos su
juo susijusios rizikos ir kaip bus vykdomas sekantis proceso etapas — portfelio formavimas. Suformuotas
investicinis portfelis reikalauja efektyvumo vertinimo, todél portfelio valdytojas pasirinktinai naudoja
rodiklius, tokius kaip: ,,Sharpe ratio®, ,,Jenseno alfa“ ar ,,Treynor ratio* ir pagal investavimo strategija
pasirenka labiausiai priimting vidutinés portfelio grazos apskaic¢iavimo biida. Tai gali biiti aritmetinis

vidurkis, geometrinis vidurkis ar vidiné gragzos norma.

1.2. Portfelio formavimo modeliai

1.2.1. Modernaus portfelio teorija

Moderniosios portfelio teorijos (toliau ,,MPT*) pradininku laikomas H. Markowitz, kuris 1952 m.
pirmasis matematiskai pagrindé diversifikacijos efektyvuma. Si teorija leidzia sukurti optimaly portfelj,
kuris esant tam tikram rizikos lygiui leidzia maksimaliai padidinti investicijy graza arba tam tikram
grazos lygiui, leidZia sumazinti rizikos lygj iki minimalaus!'®. MPT paaiskina, kodél j portfelj jtraukus

daugiau turto, sumaz¢ja bendra portfelio rizika, kuri matuojama pagal portfelio standartinj nuokrypj.

10 Alexandru, C.D. (2020). The use of a Simplified Markowitz Model in Choosing Profitable Portfolio. “Ovidius ” University
Annals, Economic Sciences Series. Volume XX, 126-130.
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Formuojant investicinj portfelj jvertinami visy investicijy pelno ir rizikos rodikliai bei investicijy
tarpusavio saveika. Bendra portfelio rizikg lemia du veiksniai: individuali vertybiniy popieriy rizika ir
vertybiniy popieriy saveika tarpusavyje.

Matematiniai sprendimai MPT teorijoje parodo, kurie vertybiniai popieriai yra tinkami ir kurie turi
biti atmesti, tam kad bty sudarytas optimalus portfelis, turintis norimg tikéting graza'!'. Tiksliai
numatyti ateities jvykius yra sudétinga, taciau remiantis prie§ tai buvusiais kintamojo kainos poky¢iais,
galima apskaiciuoti tikéting graza, standartinj nuokrypj ir kovariacijg. Turint Siuos duomenis, galima
suformuoti efektyvy investicinj portfelj. Turint istorinius duomenis, tikétina graza MPT teorijoje
apskaiciuojama aritmetinio vidurkio principu, o investicinio portfelio tikétina graza yra jo komponenty
tikétinos grazos svertinis vidurkis.

Investicijos rizikai nustatyti reikia apskaiCiuoti standartinj nuokrypj. Standartinis nuokrypis
parodo, kaip stipriai investicijos kaina linkusi judéti vidutinés graZos atzvilgiu'2. Investicinio portfelio
standartin] nuokrypj apskaiciuoti yra Siek tiek sudétingiau, kadangi jis sudarytas i§ daugiau nei vieno
kintamojo, taip pat svarbu atkreipti démesj j kintamyjy sgveika tarpusavyje's.

Koreliacija tarp skirtingo turto apibrézia, kiek galima sumazinti rizikg diversifikuotame
portfelyje!®. Koreliacijos rodiklis visada biina maZesnis arba lygus 1 ir didesnis arba lygus -1. Jei
koreliacija tarp dviejy kintamyjy yra lygi 1, reiskia kintamieji tobulai koreliuoti ir juda ta pacia kryptimi,
jet koreliacija lygi 0, reiSkia kad kintamieji néra priklausomi vienas nuo kito, o jei koreliacijos rodiklis
lygus -1, reiskia kintamieji juda j prieSingas puses.

Dar vienas statistiSkai pagrjstas rySys tarp dviejy skirtingy kintamyjy vadinamas kovariacija.
Kovariacija parodo laipsnj, kuriuo investicijy graza yra linkusi judéti kartu!®. Kovariacija yra teigiama,
kai skirtingi kintamieji yra linke judéti ta pacia kryptimi. Kai kovariacija yra neigiama, kintamieji linke
judéti i prieSingas kryptis.

MPT modelis teigia, kad galima nustatyti efektyviy portfeliy aibe¢, kurioje visi portfeliai yra
optimaliis. Paveiksle 1.2 pavaizduota, kaip kinta portfelio tikétinos grazos ir rizikos santykis formuojant
portfelj esant skirtingiems investiciniy priemoniy svoriams. Linija, jungianti E ir F, kai grazos ir rizikos

santykis yra geriausias portfelj formuojant i§ pasirinkty akcijy, vadinama ,,efektyvia riba“. Visi portfeliai

1 Francis, J.C., Kim, D. Modern portfolio theory. Foundation, analysis and new developments. John Wiley & Sons, Inc.,
New Jersey (2013): 3,16.

12 Grujic, M. (2016). Application of the modern portfolio theory in diversification of the debt securities portfolio in emerging
markets. Proceedings of the Faculty of Economics in East Sarajevo. Issue 13, pp. 67-80

13 Turcas, A., Dumiter, P., Brezeanu, P., Farcas, P., Coroiu, S. (2017). Practical aspects of portfolio selection and optimisation
on the capital market. Economic research-ekonomska istrazivanja. Vol. 30, No. 1, 14-30.

4 Yeter, B., Garbatov, Y. (2021). Optimal life extension management of offshore wind farms based on the modern portfolio
theory. Oceans. 2, 566-582

15 Bajaj, S. (2021). Interplay of equity shares: allocating investments via Markovitz model. IUP journal of applied finance.
Vol. 27, No. 1.
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esantys zemiau §ios ribos néra optimaliis, nes portfeliai esantys ant efektyvios ribos turi geresnj grazos-

rizikos santyki.

E (r) - tikétina grgza

o - rizika
Saltinis: Francis, J.C., Kim, D., 2013, p. 4
1-2 pav. Efektyvi riba

MPT modelis nenurodo optimalaus portfelio sandaros, tik nurodo portfeliy aibe, kurioje visi
portfeliai yra optimaliis. Pasirinkti tinkamg portfelio sandarg padeda abejingumo kreives.
Investuotojams nepatinka rizika, taciau jie meégsta pelna, tod¢l jie pasirenka sau priimtina rizikos-grazos
santykj. Abejingumo kreivéms kylant aukStyn, did¢ja rizikos tolerancija. Kadangi investuotojams
nepatinka rizika, jiems reikia daugiau tikétinos grazos tam paciam kiekiui rizikos. Investuotojai

pasirenka sandarg portfelio, kuriame efektyvi riba susikerta su abejingumo kreive.

Saltinis: Francis, J.C., Kim, D., 2013, p. 35

1-3 pav. Konservatyvaus investuotojo abejingumo Kkreivés

Konservatyvaus investuotojo abejingumo kreivés pavaizduotos 1-3 paveiksle. Toks investuotojas

siekia sumazinti rizika, tod¢l jam reikia daugiau tikétinos grazos tam, kad jo tolerancija rizikai padidety



16
lyginant su agresyviu investuotoju. 1-4 paveiksle pavaizduota agresyvaus investuotojo abejingumo
kreivés. Agresyvus investuotojas turi didesn¢ tolerancijg rizikai, todél jis labiau linkes pakelti rizikos

lygj tam, kad pasiekty norimg tikéting graza.

Saltinis: Francis, J.C., Kim, D., 2013, p. 35

E(r)

1-4 pav. Agresyvaus investuotojo abejingumo kreivés

Problema, su kuria susiduria MPT, yra diversifikacijos efektyvumas finansiniy kriziy laikotarpiu.
Diversifikacija veikia normaliomis saglygomis, taciau 2008 metais ir 2009 mety pradzioje buvo pastebéta,
kad rinky sunkmec¢iy investicijos pradeda koreliuoti tarpusavyje'®. Zinant, kad MTP modelio taikymas
yra pagrijstas rizikos valdymu diversifikuojant portfelj, tai buvo jvykis, kuris priverté suabejoti modelio
efektyvumu finansiniy kriziy laikotarpiu.

MPT teorija ne karta buvo nagrinéta moksliniuose tyrimuose. 2021 metais Sushil Bajaj vykdé
tyrimg, kurio metu buvo formuojami MPT pagrindu paremti investiciniai portfeliai!’. Portfeliai buvo
formuojami 1§ Indijos indekso ,NIFTY* akcijy. Tyrimas parodé¢, kad MPT pagrindu suformuoti
portfeliai pranoko ,,NIFTY* akcijy indeksg. Formuojant MPT portfelj, sumazéjo akcijy skaicius, tam
kad bty gautas optimalus portfelis.

2014 metais Mikica Drenovak ir Vladimir Rankovic vykdé MPT tyrima, kuriame buvo
formuojamas portfelis i ,,S&P 100 indekso 40 didziausia kapitalizacijg turin¢iy jmoniy akcijy. Tyrime
didelis démesys buvo skiriamas portfelio subalansavimui, siekiant gauti geresnius rezultatus. Formuoti
du portfeliai: minimalios rizikos ir optimalus portfelis, kuris formuojamas gaunant maksimaly ,,Sharpe*
rodiklj. Tyrimo rezultatai parodé, kad optimalus portfelis duoda gerus rezultatus, taciau toks biidas biity
nejgyvendinamas d¢l dideliy prekybos apyvarty, kurios susidaro dél dazno portfelio subalansavimo.
Apyvartos apribojimo taikymas padaré neigiamg jtakg rezultatams. Minimalios rizikos portfelis parodé

geresnius rezultatus nei palyginamasis indeksas ir portfelis, sudarytas i$ lygiy daliy.

16 Miccolis, J. A., Goodman, M. (2012). Next generation investment risk management: putting ,,modern back in modern
portfolio theory. Journal of financial planning. Vol. 25, issue 1, p. 44-51

17 Bajaj, S. (2021). Interplay of equity shares: allocating investments via Markovitz model. IUP journal of applied finance.
Vol. 27, No. 1.
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Remiantis moksliniais tyrimais galima teigti, kad MPT pagrindu formuojami portfeliai yra
efektyviis. Atsizvelgiant | atskiry investicijy saveika tarpusavyje, valdomas portfelio rizikos-grazos

santykis, o tai padeda pasiekti geresniy investavimo rezultaty.

1.2.2. Kapitalo jkainojimo modelis

Kapitalo jkainojimo modelis (toliau — CAPM, angl. ,,Capital Asset Pricing Model*‘) buvo apraSytas
1964 m. Nobelio premijos laureato William Sharpe. Modelis naudojamas finansinio turto vertinimui,
kuris yra pagristas turto ir rinkos grazos santykiu. CAPM modelis sukurtas MPT pagrindu ir jis pasizymi
tokiomis prielaidomis!8:
e visi investuotojai pageidauja turéti VP portfelius ant Markowitz efektyvumo linijos, t.y.
visi jie siekia maksimalios grazos esant apibréztam rizikos lygiui arba minimalios rizikos
esant apibréztam grazos lygiui;
e investuotojai gali skolinti arba skolintis neribotg lesSy kiekj uz nerizikingy VP paliikany
norma;
e visi investuotojai turi homogeniskus likesc¢ius dél tikétinos grazos ir rizikos;
e visy investuotojy laiko horizontas tas pats;
e neatsizvelgiama | mokescCius bei operacines sgnaudas;
¢ climinuojama infliacija bei palikany normy poky¢iai;
e kapitalo rinkos yra pusiausvyroje.
Sio modelio prielaidos leidzia suprasti, kad investuotojai formuodami portfelj neatkreipia démesio

1 rinkoje vykstancius pokycius bei su investavimu susijusias i§laidas. Investuotojai turi panaSy poziiirj

Vertybiniy
popieriy
portfelio rizika

Bendroji Nesisteminé
rizika rizika

Sisteminé
rizika Vertybiniy

- popieriy

skaicius
portfelyje

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal Lileikien¢, A., Dauginyté, D., 2009

1-5 pav. Sisteminé ir nesisteminé rizika

18 Dubinskas, P. (2009). Deterministiniu modeliy taikymo problemos optimizuojant vertybiniy popieriy portfelj rinkos
sukrétimo metu. Verslo ir teisés aktualijos t. 4.
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pajamingumo atzvilgiu: jie tikisi gauti geresnj rizikos-grazos santykj nei gali pasiiilyti bendras rinkos
portfelis.

CAPM teigia, kad bendra rizikg sudaro sistemin¢ ir nesisteminé rizikos (1-5 pav.). Nesisteminé
rizika gali buti sumazinta investuojant j daugiau skirtingy vertybiniy popieriy. Nesisteminé rizika
maziausia tada, kai portfelyje yra visos rinkoje esancios akcijos. Sisteming rizika — tai tokia rizika, kuri
veikia visg rinkg ir ji néra diversifikuojama'®.

Sumazinti sisteming rizikg galima pasirenkant vertybinius popierius su mazesniu beta koeficientu.
Visos vertybiniy popieriy rinkos beta koeficientas lygus 1, tod¢l jei pasirinktos akcijos beta koeficientas
yra daugiau nei 1, reiSkia sisteminé rizika yra atitinkamai didesné, jei beta koeficientas yra maziau nei
1, sisteminé rizika yra atitinkamai mazesné, jei beta koeficientas yra lygus 0, akcija sisteminés rizikos
neturi, o jei beta koeficientas turi neigiama reikSme, tai rodo jog akcijos rizika yra atitinkamai prieSinga
rinkos rizikai?’. Beta koeficientas iSreiSkiamas kaip santykis tarp turto ir rinkos.

Pagal CAPM akcijos pelningumas priklauso nuo jos beta koeficiento, o rinkos rizikos premija
gaunama i§ tikétinos rinkos grazos atémus nerizikingg tikéting grazg®'. Grafiskai CAPM galima

atvaizduoti su vertybiniy popieriy rinkos linija (SML, angl. Security Market Line).

E(r;)

SML

B;

Konservatyvus Agresyvus

Saltinis: Francis, J.C., Kim, D., 2013, p. 299
1-6 pav. Vertybiniuy popieriy rinkos linija

19 MarciSauskien¢, J., Balinskiené, V., Vilimé, M. (2015). Investicinio portfolio formavimo modeliy tyrimy apzvalga ir
taikymo galimybés. Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos. 2 (37). 64-72.

20 Francis, J.C., Kim, D. (2013). Modern portfolio theory. Foundation, analysis and new developments. John Wiley & Sons,
Inc., New Jersey.

2 Kristoufek, L., Ferreira, P. (2018). Capital asset pricing modeli n Portugal: evidence from fractal regressions. Portuguese
economic journal. 17: 173-183.
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1-6 paveiksle pavaizduota turto tikétinos grazos priklausomybeé nuo beta koeficiento. Kai
vertybiniy popieriy rinkos linija virSija beta koeficiento 1 reikSme, investavimas laikomas agresyviu, o
kai beta koeficiento reikSme islieka Zemiau 1, toks investavimas laikomas konservatyviu. SML linija
rodo rizikos lygj tam tikrai grazai. Vertybinis popierius esantis vir§ SML linijos yra nuvertintas, nes jis
suteikia didesn¢ graza uz patirta rizika. Investuotojai, remiantis CAPM teorija, perka vertybinius
popierius vir§ SML linijos. 1-6 paveiksle L taskas vaizduoja, kad akcijos tikétina graza yra didesné nei
turétu biiti tokiame rizikos lygyje, todél tam, kad vertybinis popierius biity jvertintas saziningai, tikétina
graza turéty pasiekti L taska. PrieSingai yra su pervertintomis akcijomis (taskas H): tikétina graza yra
zemiau rinkos linijos, reiSkia toks vertybinis popierius reikalauja daugiau rizikos nei suteikia
pelningumo.
Dar viena CAPM modelio sudedamoji dalis yra kapitalo rinkos linija arba CML (angl. Capital
Market Line) (1-7 paveikslas). Si linija nurodo, kuris i§ efektyviy portfeliy aibés turi geriausia rizikos
bei pelningumo santykj, kai portfelio derinys skai¢iuojamas kartu su nerizikinga rinkos norma??, CML

linija jungia nerizikingg normga su efektyviy portfeliy aibe.

p) CML

It

\ Gp
Saltinis: Francis, J.C., Kim, D., 2013, p. 297

1-7 pav. Kapitalo rinkos linija

1-7 paveiksle pavaizduota CML linija, kuri lie¢ia efektyviy portfeliy aibe taske m. Tai reiskia, kad
taske m yra efektyviausia investicinio portfelio sandara.
Moksliniuose tyrimuose yra skirtingos nuomonés dél CAPM modelio efektyvumo ir

pritaikomumo praktikoje. 2020 metais buvo atliktas tyrimas, kuriuo buvo siekiama sudaryti optimalius

22 Martinez, F. P., deLlano-Paz, F., Calvo-Silvosa, A., Soares, 1. (2018). Pollutant versus non-pollutant generation
technologies: a CML-analogous analysis. Environment, Development & Sustainability.
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portfelius, besiformuojan¢iose Kinijos, Cekijos, Vengrijos ir Rusijos rinkose?®. Rezultatai parodé, kad
daugeliui akcijy CAPM modelio beta rodiklis gan gerai paaiSkina kainodara, taciau kai kurios akcijos
parod¢, kad einant laikui, jy graza yra veikiama kity veiksniy, todé¢l vien beta rodiklis néra pakankamas
akcijos grazai nusakyti.

Beta rodiklis nusako rinkos rizika, taciau rinkoje vykstantys dazni svyravimai pazeidzia CAPM
teorinius pagrindus, todél modelio graza lieka iSkreipta®*. Taciau beta rodiklis iSlieka svarbus faktorius
darantis jtaka grazai, o dél CAPM modelio paprasto pritaikymo, jis vis dar placiai naudojamas

praktikoje.

1.2.3. ,,Fama*ir ,French* trijy faktoriy modelis

Finansy rinkos yra veikiamos daugelio faktoriy, turin¢iy jtaka ir akcijy pelningumui. Pradzioje
buvo sukurtas, prie$ tai nagrinétas, vieno veiksnio modelis, dar vadinamas kapitalo jkainojimo modeliu
(CAPM). Sis vienintelis veiksnys buvo beta, kuris rodo, kokie yra akcijos kainos svyravimai lyginant
surinka. 1993 m. G. Fama ir K. French pateiké trijy veiksniy modelj (toliau — FF3F), kurio du papildomi
veiksniai yra dydis ir verté. Trijy veiksniy modelis buvo reikSmingas patobulinimas palyginti su CAPM,
nes jis privedé prie geresniy rezultaty®.

G. Fama ir K. French pastebé¢jo, jog pajamy bei buhalterinés vertés ir rinkos (B/M) koeficientas,
kuris nustatomas jmonés buhalterine verte dalinant iS jmonés rinkos vertés, tiksliau nustato tikéting
graza, kuri yra salygota 3 koeficiento. Taip pat pastebéjo, kad vidutinés tikétinos grazos ir B koeficiento
rySys néra toks tikslus kaip nustatyta CAPM modelyje?S.

Visgi G. Fama ir K. French pripazjsta B koeficiento svarba, bet ne maziau svarbiis yra jmonés
dydis bei buhalterinés vertés ir rinkos koeficientas. Buvo pastebéta, jog mazo kapitalo jmonés ir auksta
buhalterinés vertés ir rinkos koeficienta turin¢ios jmonés vertybiniai popieriai lenkia rinka. Todél i
CAPM buvo jtraukti du papildomi veiksniai: dydzio faktorius — SMB (angl. Small Minus Big) ir vertés
faktorius — HML (angl. High Minus Low). Praktikoje SMB rodiklis, kitaip vadinamas ,,dydzio
priemoka” apskai¢iuojamas kaip vidutiné maziausiy 30 % akcijy graza atémus viduting didziausiy 30 %
akcijy graza ta laikotarpj. Teigiamas rodiklis rodo, kad mazos kapitalizacijos akcijos ta laikotarpj
pranoko dideles kapitalizacijos akcijas. Neigiamas SMB tam tikra laikotarp; rodo, kad didelés

2 Tilfani O., Ferriera P., El Boukfaoui M. Y. (2020) Multiscale optimal portfolios using CAPM fractal regeression:
estimation for emerging stock markets. Post-communist economies. Vol. 32, No. 1, 77-112.

24 Chen J. M. (2021) The capital asset pricing model. Encyclopedia. 1, 915-933.

25 Abd-Alla, M. H., Sobh, M. 2020. Empirical Test of Fama and French Three-Factor Model in the Egyptian Stock Exchange.
Sadat Academy for Management Sciences Department of Business Administration. Cairo, Egypt.

26 Blanco B. 2012. The use of CAPM and Fama and French Three Factor Model: portfolios selection. Public and Municipal
Finance, 1(2)
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kapitalizacijos jmonés buvo naSesnés?’. HML buvo sukurtas siekiant jvertinti ,,vertés priemoka®,
suteikiamg investuotojams uz investavimg j imones, kuriy buhalteriné verté yra didelé. Sukurta panasiai
kaip SMB, HML apskaiciuojama i§ vidutinés 50 % akcijy su didziausiu B/M graza atémus viduting 50
% akcijy su maziausiu B/M graza pasirinktu laikotarpiu. Teigiamas HML rodo, kad vertés akcijos virsijo
augimo akcijas. Neigiamas HML tam tikrg ménesj rodo, kad augimo akcijos buvo pranaSesnés®.

2015 metais Duc Hong Vo atliko tyrima, kurio tikslas buvo jvertinti FF3F faktoriy reikSminguma
Australijos rinkoje?®. Tyrimo rezultatai parodé, kad vertés faktorius turéjo reikSmingg jtakg nusakant
graza, taciau dydzio faktorius tokios reikSmingos jtakos neturéjo. Taip pat empirinio tyrimo rezultatai
parodé, kad faktoriy reikSmingumas priklauso nuo to, i§ kokiy jmoniy akcijy yra sudarytas portfelis.

Kitame tyrime, kuris buvo atliktas 2011, buvo testuojama FF3F modelio faktoriy reik§mé Maroko
akcijy rinkoje?. Sio tyrimo rezultatai parodé, kad rinkos ir vertés faktoriai turéjo jtakos nusakant graza,
taciau dydzio faktoriaus efekto pastebéta nebuvo. Taip pat pastebéta, kad mazos kapitalizacijos jmoniy

akcijos neuzdirba didesnés grazos nei didelés kapitalizacijos imoniy akcijos.

1.24. ,Fama“ir ,French* penkiy faktoriy modelis

2015 m. ,,Fama* ir ,,French® pateiké penkiy veiksniy modelj (toliau — FF5F), jtraukiant dar du
veiksnius — pelninguma ir investicijas. Sis modelis atsirado po to, kai buvo pastebéta, kad trijy veiksniy
modelis nepastebi daugelio vidutinés grazos svyravimy, susijusiy su pelningumu ir investicijomis*.
Todél i tikétinos grazos skaiciavimus buvo jtraukti dar du faktoriai: pelningumo faktorius — RMW (angl.
Robust Minus Weak) ir investavimo faktorius — CMA (angl. Conservative Minus Agressive).

Penki veiksniai yra Sie: B koeficientas, dydis, verté, pelningumas ir investicijos. Kintamyjy

konstrukcija, atspindinti pelningumo efektg ir investicijy efekts, yra atitinkamai®!:

B EBIT
" Buhalterineé verte

OP (D

Cia: OP — reiskia veiklos pelninguma;
EBIT — pelnas prie§ palukany islaidas ir mokescius (EBIT);

Buhalteriné verté — buhalteriné nuosavybés verté.

27 Tuck School of Business at Dartmouth, 2003. Understanding Risk and Return, the CAPM, and the Fama-French Three-
Factor Model. Tuck School of Business at Dartmouth, Case 03-111

2 Hong Vo D. (2015), Which factors are priced? An application of the Fama French three-factor model in Australia.
Economic papers. Vol 34, No 4, 290-301.

2 Aguenaou S., Abrache J., El Kadiri B. (2011) Testing Fama French three factor modeli n the Moroccan stock market.
International journal of business, accounting, & finance. Vol. 5, No. 2.

30 Fama, E., French, K. (2015). Dissecting anomalies with a five-factor model. Social Science Research Network.

31 Martins, C. C., Eid Jr, W. Pricing Assets with Fama and French 5-Factor Model: a Brazilian market novelty.
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(turtas(t—1)—turtas(t—2)

INV = turtas(t—1) (2)

Cia: INV — reigkia investavimo galimybes;
Turtas 1 — visa turto verté t-1 metais;

Turtas 2 — visa t-2 mety turto verté.

RMW rodiklis apskai¢iuojamas i§ 50% didesnes pajamas generuojanciy imoniy atémus 50%
mazesnes pajamas generuojanciy jmoniy graza per pasirinktg laikotarpj. PanaSiu principu
apskaiciuvojamas ir CMA rodiklis: i§ 50% konservatyviai investuojan¢iy jmoniy grazos atémus 50%
agresyviai investuojanéiy jmoniy graza per pasirinktg laikotarpj*2. 1-3 lenteléje pateiktos visy modelio

rodikliy formulés.

1-3 lentelé. "Fama French' faktoriy formulés

Faktorius Formulé

1/3 (Mazos kapitalizacijos vertés + MaZzos kapitalizacijos neutralios + Mazos
SMB (B/M) | kapitalizacijos augimo) - 1/3 (Didelés kapitalizacijos vertés + Didelés kapitalizacijos neutralios +

Dideleés kapitalizacijos augimo)

1/3 (Mazos kapitalizacijos pelningos + Mazos kapitalizacijos neutralios + Mazos
SMB (OP) kapitalizacijos maziausiai pelningos)- 1/3 (Didelés kapitalizacijos pelningos + Didelés

kapitalizacijos neutralios + Didelés kapitalizacijos maZziausiai pelningos)

1/3 (Mazos kapitalizacijos konservatyvios + MaZos kapitalizacijos neutralios + Mazos
SMB (INV) | kapitalizacijos agresyvios) - 1/3 (Didelés kapitalizacijos konservatyvios + Didelés kapitalizacijos

neutralios + Didelés kapitalizacijos agresyvios)

SMB 1/3 ( SMB(B/M) + SMB(OP) + SMB(INV) )
HML 1/2( Mazos kapitalizacijos vertés + Mazos kapitalizacijos augimo )- 1/2 (Didelés
kapitalizacijos vertés + Didelés kapitalizacijos augimo)
1/2( Mazos kapitalizacijos pelningos + MaZzos kapitalizacijos pelningos )- 1/2 (Didelés
MW kapitalizacijos maziausiai pelningos + Didelés kapitalizacijos maziausiai pelningos)
CMA 1/2 ( Mazos kapitalizacijos konservatyvios+ Mazos kapitalizacijos konservatyvios )- 1/2

(Didelés kapitalizacijos agresyvios + Didelés kapitalizacijos agresyvios)

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal French, K. R., 2021

32 French, K. R. (2021). Description of Fama/French 5 Factors (2x3).
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Nagrinéjant FFSF moksliniuose tyrimuose, pastebéta, kad yra keletas faktoriy, lemianciy Sio
modelio efektyvuma. 2019 metais Tzu-Lun Huang vykdé FF5F modelio tyrimg Kinijos akcijy rinkose??.
Buvo siekiama iSsiaiskinti ar FFSF modelis geriau paaiSkina atskiry akcijy graza lyginant su kitais turto
ijkainojimo modeliais, tokiais kaip CAPM, FF3F bei Siame darbe nenagrinétu Carhart keturiy faktoriy
modeliu. Rezultatai parod¢, kad FF5F modelis, i§ visy minéty modeliy, geriausiai paaiskino atskiry
akcijy graza Kinijos akcijy rinkoje. Buvo pastebéta, kad investicijy ir pelningumo faktoriai pagerina
rezultatus, taciau ne taip reikSmingai kaip dydzio faktorius, o vertés faktorius nebuvo toks reikSmingas.
Taip pat Sio tyrimo rezultatai parode, kad faktoriy reikSmingumas priklauso nuo akcijy rinkos ypatybiy.
Kinijoje esancios dvi rinkos (SendZeno ir Sanchajaus) parodé skirtingg faktoriy efektyvuma. Dydzio ir
vertés poveikis SendZeno rinkoje buvo stipresnis nei Sanchajaus. Investavimo faktorius taip pat turéjo
skirtinga poveikj Siose rinkose. Dar vienas pastebéjimas buvo tas, kad faktoriy poveikis keitési bégant
laikui.

2021 metais buvo atliktas FFSF modelio tyrimas Brazilijos rinkose**. Siame tyrime FFSF modelis
buvo lyginamas su FF3F ir su Carhart keturiy faktoriy modeliu bei buvo siekiama issiaiskinti FF5F
faktoriy reikSm¢ nusakant akcijy graza. Rezultatai parodé, kad FFSF geriausiai paaiskino analizuojamy
portfeliy graza. Kalbant apie faktorius, tyrimas atskleid¢, kad dydzio faktorius buvo statistiSkai
reik§mingiausias visuose analizuotuose modeliuose. Vertés, pelningumo ir investicijy faktoriai nesuktire
didelés vertés nusakant graza, bet ¢ia buvo daroma prielaida, kad taip atsitiko tod¢l, kad tyrime dauguma
analizuojamy jmoniy buvo mazos, maziau pelningos ir nedarancios daug investicijy.

Moksliniuose tyrimuose buvo pastebéta, kad FF3F ir FF5F modeliy faktoriy reikSmingumui jtakos
turi rinkos salygos. Modeliai buvo nagrin¢jami jvairiose pasaulio rinkose ir tyrimy rezultatai parode¢, kad
skirtingose rinkose tam tikri faktoriai tur¢jo didesnj reikSminguma, taciau Sie modeliai buvo vertinami

teigiamai nusakant investicijy graza.

33 Huang T. (2019). Is the Fama and French five-factor model robust in the Chinese stock market? Asia pacific management
review. 24, 278-289

34 Maciel C. F., Coreila L. F., Amaral H. F., Cavalcanti J. M. M. (2021). Performance of the Fama-French five-factor model
in pricing of anomalies in the Brazilian market. Revista contemporanea de contabilidade. 49, 145-161
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2. TYRIMO METODOLOGIJA

2.1. Ankstesniy tyrimy apZvalga

Analizuojant mokslinius straipsnius buvo pastebétas ne vienas empirinis tyrimas, kuomet buvo
sickiama suformuoti efektyviai optimizuota investicinj portfelj bei atlikti portfelio efektyvumo
vertinima. Tyrimuose i§samiai pateikiama ir apraSoma darbo eiga, taikomi metodai ir gauti rezultatai.
Darbuose analizuojami skirtingose finansy rinkose optimizuojami investiciniai portfeliai. Siekiant
suformuoti investicinio portfelio formavimo modeliy metodologija, apraSomi keturi nagrinéti tyrimai.

2021 metais Sushil Bajaj vykdytas tyrimas apie akcijy sgveika bei paskirstyma, naudojant MPT
modelj*>. Tyrime buvo formuojami du portfeliai MPT teorijos pagrindu, kurie sudaryti i§ 50-ies akcijy
esanciy Indijos akcijy indekse ,,NIFTY*. Du suprojektuoti portfeliai buvo testuojami laikotarpiu nuo
2010 mety iki 2019 mety. Vienas i§ portfeliy optimizuojamas siekiant gauti maziausig jmanoma
rizikinguma, kuris matuojamas standartiniu nuokrypiu, kitas portfelis optimizuojamas siekiant gauti
optimaly rizikos-grazos santykj, kuris buvo matuojamas ,,Sharpe* rodiklio pagalba. Tyrime atlickama
vidutinés dispersijos analizé, kuriai atlikti, reikéjo zinoti tris pagrindinius rodiklius: tikéting graza,
standartinj nuokrypj bei koreliacija. Tyrimas parod¢, kad tiek minimalios rizikos portfelis tiek optimalus
portfelis parodé geresnius rezultatus nei Indijos akcijy rinkos indeksas ,,NIFTY*.

2014 metais Mikica Drenovak ir Vladimir Rankovic vykdytas tyrimas apie Markowitz portfelio
subalansavimg ir portfelio apyvartos stebéjima?S. Siame tyrime taip pat buvo formuojami du portfeliai:
minimalios rizikos portfelis ir optimalaus ,,Sharpe* rodiklio portfelis. Tyrime buvo taikoma aktyvaus
valdymo strategija, kuomet perbalansavimu siekiama pagerinti portfelio rezultatus. Portfeliai buvo
sudaromi i$ ,,S&P 100 indekso 40 didziausia kapitalizacijg turinciy imoniy akcijy. Balansavimas vyko
laikotarpiu nuo 2009 mety sausio ménesio iki 2010 mety gruodzio ménesio, naudojant 500 paskutiniy
dieny duomenis. Rodikliu perskai¢iavimas vykdomas kiekvienai dienai, o portfeliai buvo
perbalansuojami tik tada, jei standartinis portfelio nuokrypis parodydavo 1% geresnj rezultatg. Portfeliai
buvo lyginami su lygiy daliy portfeliu bei ,,S&P 100* indeksu. Rezultatai parodé¢, kad maksimalaus
,»Sharpe* rodiklio biidu optimizuojamas portfelis, neparod¢ gery rezultaty del dideliy apyvarty ir dazno
perbalansavimo skaiciaus, o kai testavimo metu apyvartos dydis buvo salygotas, Sis portfelis neparodé

gery rezultaty rizikos-grazos atzvilgiu. Tuo tarpu minimalios rizikos portfelis buvo efektyvus.

35 Bajaj, S. (2021). Interplay of equity shares: allocating investments via Markovitz model. [UP journal of applied finance.
Vol. 27, No. 1.

36 Drenovak, M., Rankovic, V. (2014). Markowitz portfolio rebalancing with turnover monitoring. Economic horizons. Vol.
16, No. 3,207-217
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2013 metais dr. Bhupendra Singh Hada vykdytas investicinio fondy efektyvumo tyrimas®’.
Vykdomas investiciniy Indijoje esanc¢iy fondy vertinimas naudojant ,,Sharpe* rodiklj, ,,Treynor* rodiklj
bei ,JJenseno* rodikli. Analizuojami tokie fondai, kurie veiké daugiau nei 5 metus, tyrimas vyko
naudojant duomenis laikotarpiu nuo 2007 mety iki 2012 mety. Atlieckamas kiekybinis tyrimas ir
naudojamas aprasomosios statistikos analizés metodas. Rezultatai tyrime pateikti apibiidinat fondus
pagal tiriamus rodiklius, graza bei rizikos rodiklius: beta ir standartinj nuokrypj.

2016 mety N. Bhagysree ir B. Kishori tyrimas apie investiciniy fondy efektyvumo vertinimg3®,
Siame darbe nagrinéjami Indijos investiciniai fondai, kurie nagrinégjami naudojant duomenis nuo 2011
mety iki 2015 mety. Buvo pasirinkta 30 atsitiktiniy fondy Indijos rinkoje, kurie lyginami su ,,S&P- BSE
Sensex* indeksu. Fondy efektyvumui vertinti buvo naudojami ,,Sharpe®, , Treynor, ,Jenseno*
rodikliai, taip pat buvo atsizvelgiama j tokius rizikingumo rodiklius kaip standartinis nuokrypis ir beta
koeficientas. Visi fondai buvo isrikiuoti pagal efektyvuma tiriamo rodiklio atzvilgiu. Tyrimo rezultatai
parodé, kad 14 i8 30 fondy buvo efektyvesni uz palyginamgji indeksa.

Apzvelgus anksciau atliktus tyrimus, buvo pastebéta, kad taikyti metodai formuojant investicinj
portfeli buvo optimizuojant ,,Sharpe® rodikli arba sudarant maziausia standartinio nuokrypio reikSme.
Investicijy efektyvumo vertinimui buvo pasitelkti tokie matai kaip ,,Sharpe®, , Treynor®, ,Jensen*
rodikliai, standartinis nuokrypis, portfelio beta rodiklis. Galima teigti, kad Sie biidai yra naudojami ir

yra veiksmingi, todé¢l padés atlikti investiciniy portfeliy formavimo modeliy tyrima.

2.2, Tyrimo metodika

Atlikti investicinio portfelio formavimo modeliy tyrimo analizei buvo pasirinkti statistinés
analizés metodai. R. Valkauskas statistinius metodus apibiidina kaip ,,statistinés informacijos, kuri
apibtdina tiriamy ekonominiy, socialiniy, demografiniy ir kity masiniy reiskiniy ir procesy kiekybines
charakteristikas, surinkimo, apdorojimo ir analizés moksliniai metodai‘ 3°.

Tyrimo tikslas — jvertinti MPT, CAPM, FF3F, FF5F modeliy efektyvuma, investicinio portfelio
formavimo kontekste.

Tyrimo uZdaviniai:

1. Parengti investicinio portfelio formavimo modeliy tyrimo metodik3.

2. Atlikti investicinio portfelio formavimo modeliy tyrima.

37 Hada, B., S. (2013). Critical studies of risk and return on mutual funds. CLEAR international journal of research in
commerce & management. Vol. No. 4, Issue No. 06.

38 Bhagyasree, N., Kishori, B. (2016). A study on performance evaluation of mutual funds schemes in India. International
Journal for innovative research in science & technology. Vol. 2, issue 11.

3 Valkauskas, R., (2022). Statistiniai metodai. Mokslo ir enciklopedijy leidybos centras.
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3. ISanalizuoti gautus tyrimo rezultatus.
Tyrimo objektas — investicinio portfelio formavimo modeliai.

Tyrimo metodai: dokumenty analizé, modeliavimo metodas, dispersin¢ analiz¢.

2.2.1. Tyrimo duomenys

Duomeny rinkimo etape buvo pasirinktas dokumenty analizés metodas. Remiantis $iuo metodu,
tyrimui reikalingi duomenys gali buti gaunami i§ jvairiy $altiniy, tokiy kaip archyvai bei statistiné
medziaga®®. Dél $ios prieZasties tai yra tyrimui tinkamas metodas. Siame tyrime buvo svarbu jvertinti
analizuojamy modeliy efektyvuma investuojant ilguoju laikotarpiu. Tokiu biidu galima jvertinti, kaip
modeliy pagrindu suformuoti portfeliai reaguoja j skirtingas ekonomikos ciklo stadijas ir jvertinti bendra
portfeliy rizikinguma bei jy pelningumga. Pasirinkta analizuoti ,,Dow Jones Industrial Average* indekso
akcijas. Sio indekso pasirinkima nulémé dvi pagrindinés prieZastys: indeksas sudarytas i3 didelés
kapitalizacijos stabiliy jmoniy, nesudétinga tyrimui reikiamy duomeny prieiga. Vienam portfeliui
suformuoti panaudota 10-ies mety jmonés akcijos kainos istorijos ménesiniai duomenys, kur buvo
atsizvelgta | grazai poveikj turéjusius faktorius (dividendus, akcijy padalijimus, akcijy supirkimus).
Duomenys paimti i§ ,,finance.yahoo.com* duomeny bazés.

Tyrimui atlikti atrinkta paskutinius 30 mety buvusiy jmoniy akcijy, kurios turi bent 10 mety kainy
kitimo istorijg analizuojamam laikotarpiui. Tiriamuoju laikotarpiu indekso sudétis keitési, kai kurios
akcijos buvo iSimtos, kai kurios pridétos i $i indeksa. IS viso atrinkta 40-ies imoniy akcijos: ,,Alcoa
Corporation (AA)“, ,,Apple (AAPL)“, ,,American International Group, Inc. (AIG)“, ,,Amgen
Inc.(AMGN)“, ,,American Express Company (AXP)“, ,,The Boeing Company (BA)*, ,,Bank of America
Corporation (BAC)“, ,,Citygroup Inc. (C)“, ,,Caterpillar Inc. (CAT)", ,,Cisco Systems, Inc. (CSCO)*,
,,Chevron Corporation (CVX)*“, ,,DuPont de Nemours, Inc. (DD)*, ,,The Walt Disney Company (DIS)*,
,,Foot Locker, Inc. (FL)*, ,,General Electric Company (GE)*, ,,The Goodyear Tire & Rubber Company
(GT)*, ,,The Home Depot, Inc. (HD)*, ,,Honeywell International Inc. (HON)*, , International Business
Machines Corporation (IBM)“, ,Intel Corporation (INTC)“, ,International Paper Company (IP)%,
,<Johnson & Jphnson (JNJ)“, ,JPMorgan Chase & Co. (JPM)“, ,, The Coca-Cola Company (KO)*,
,»2McDonald‘s Corporation (MCD)*, ,,3M Company (MMM)*, | Altria Group, Inc. (MO)*, ,,Merck &
Co, Inc. (MRK)“, ,,Microsoft Corporation (MSFT)“, ,Nike, Inc. (NKE)*“, ,,Pfizer Inc. (PFE)“, ,,The
Procter & Gamble Company (PG)*, ,,Raytheon Technologies Corporation (RTX)*, ,,AT&T Inc. (T)",
,»The Travelers Companies, Inc. (TRV)®, ,UnitedHealth Group Incorporated (UNH)®, ,,Verizon

40 Tidikis, R. (2003). Socialiniy moksly tyrimo metodologija. Lietuvos teisés universitetas, Vilnius. P. 488
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Communications Inc. (VZ)*“, ,,Walgreens Boots Alliance, Inc. (WBA)®, ,,Walmart Inc. (WMT)*,
,,Exxon Mobil Corporation (XOM)*.

2.2.2. Investiciniy portfeliy optimizavimas

Remiantis investicinio portfelio formavimo modeliy teorijoje nagrinétomis charakteristikomis bei
nagrinétais moksliniais tyrimais, §iame poskyryje aprasomas portfeliy optimizavimo procesas. Cia buvo
taikomas modeliavimo metodas. ,,Modeliavimas, tai tam tikry objekty, objekty sistemy arba procesy

“41_Siuo biidu portfeliy formavimo

santykiy ir elgsenos atskleidimas sudarant ir tyrin¢jant modelius
teorija pritaikoma praktiskai ir atskleidziami portfeliy skirtumai.
Kaip ir nagrinétuose Sushil Bajaj tyrime ir Mikica Drenovak ir Vladimir Rankovic tyrime,
investiciniam portfeliui optimizuoti buvo pasirinkta i§gaunat didziausig tikéting ,,Sharpe® rodiklj. Sis
rodiklis yra dazniausiai naudojamas rizikos ir grazos santykio efektyvumo matas*?. Gauti suformuoty

portfeliy akcijy svoriai pateikti 1 priede. Rodiklis apskai¢iuojamas pagal 3 formule:
Sharpe ratio = —*— 3)

Cia: R,— investicinio portfelio graza;
Ry—nerizikinga tikétina graza;

o, — standartinis portfelio nuokrypis.

Tikétinai aktyvy grazai gauti buvo naudojami analizuojami modeliai, o portfelio tikétina graza lygi
aktyvy tikétinos grazos svertiniam vidurkiui. SkaiCiuojant portfelio standartini nuokrypi, svarbu
atsizvelgti | atskiry aktyvy tarpusavio sgveika, todél Siame zingsnyje buvo sudaryta kovariacijos matrica
naudojant duomeny analizavimo funkcija ,,COVAR® programoje ,,Excel®. Standartinis nuokrypis

apskaiciuojamas pagal 4 formulg:

?:1(ri - f(ri))z (4)
n—

%

Cia: o;— kintamojo i standartinis nuokrypis;

E(r;) — vidutiné tikétina graza;

4! Tidikis, R. (2003). Socialiniy moksly tyrimo metodologija. Lietuvos teisés universitetas, Vilnius. P. 425
42 Soares da Fonseca, J. (2020). Portfolio selection in euro area with CAPM and Lower Partial Moments models. Portuguese
economic journal. 19:49-66
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ri—investicijos graza n-touju laiku.

Su turimais duomenimis buvo formuojamas optimalus investicinis portfelis. Portfelio tikétina
graza bei standartinis nuokrypis skai¢iuojami pasinaudojant ,MMULT* ir ,, TRANSPOSE* funkcijas
,Excel“ programoje. Portfelio akcijy svoriai suformuojami gaunant didziausig tikéting ,,Sharpe* rodiklio
reikSme, kuriai iSgauti buvo panaudota ,,Excel Solver” funkcija. Sudarant investicinius portfelius
pirmiausia buvo apdoroti ir gauti kiekvienos akcijos ménesio procentiniai pokyciai deSimties mety
laikotarpiui. Kaip nerizikinga grazos norma naudojama 10-ies mety Jungtiniu Amerikos Valstijy
obligacijy graza. IS viso, remiantis analizuojamomis portfeliy formavimo teorijomis, formuojami
investiciniai portfeliai buvo perskai¢iuojami kiekvieny mety gruodzio ménesj laikotarpiu nuo 2001 mety
iki 2020 mety.

Sudarant investicinj portfeli MPT modeliu, gaunama kiekvienos akcijos tikétina graza, kuri

apskaiciuojama aritmetinio vidurkio biidu pagal 5 formule:
T
1
E(r) = 7)) Ti 5)
t=1

Cia: T - stebéjimy skaicius laikotarpyje;
E(r;) — vidutiné tikétina graza;

ri— graza tam tikru laiku.

Tikétina graza buvo gauta naudojant ,,AVERAGE® funkcija ,Excel programoje, kuri
apskaiciuoja aritmetinj vidurkj ir atitinka MPT tikétinos grazos formulg.

CAPM modelio skaic¢iavimui reikalinga nerizikinga grazos norma, Siam kintamajam buvo
naudojama tiriamo laiko 10-ies mety Jungtiniu Amerikos Valstijy obligacijy grazos norma. Tam, kad
galétume apskaiciuoti akcijy tikéting graza remiantis CAPM modeliu, reik¢jo apskaiciuoti kiekvienos

akcijos to laikotarpio beta koeficienta, kuris apskai¢iuojamas pagal 6 formulg:

o; Cov(r;, 1)
B; = pimo__l = — (6)

m Um
Cia: f3: - kintamojo 7 beta ;
pim— koreliacija tarp instrumento 7 ir rinkos;

o;— standartinis nuokrypis;

Cov(r;, rm) — kovariacija tarp instrumento 7 ir rinkos.
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Beta koeficiento formulés skai¢iavimai atitinka ,,SLOPE® funkcija ,,Excel” programoje, todeél
rodiklis buvo iSreikStas pasinaudojant Sia funkcija. Akcijy procentiniai svyravimai gaunant §j rodiklj
buvo lyginami su ,,S&P 500“ indekso kainy procentiniais ménesio svyravimais tiriamuoju laiku. Sis
indeksas buvo pasirinktas todél, kad jame yra 500 didZiausig kapitalizacija turin¢iu Jungtiniy Amerikos
Valstijy imoniy akcijos, tai reiskia, kad indeksas gerai atspindi rinkos situacijg. Kadangi $iuo tyrimu
buvo stengtasi atsizvelgti | modeliy efektyvumg ilguoju laikotarpiu, vidutinei rinkos grazai buvo
naudojama ,,S&P 500 indekso paskutiniy 50 mety vidutiné graza, kuri lygi 10.83% (remiantis
minvestopedia.com®) duomenimis. Tikéting graza, investicinj portfeli formuojant CAPM modeliu,

apskaiciuojame pagal 7 formule:

E(ry) = 15+ [E(ry) — 17]8; (7)

Cia: E(r;)— vidutiné tikétina graza;
i - kintamojo i beta;
rr - nerizikinga tikétina graza;

[E(7m)- r7] — rinkos rizikos premija.

FF3F bei FF5F modeliy skai¢iavimams reikalingos faktoriy reikSmés buvo paimtos iS
,mba.tuck.dartmouth.edu duomeny bazés. Portfeliy formavimui pirmiausia turimi kainy svyravimo
duomenys buvo apdoroti pritaikant ,,alfa” rodiklj. Tai buvo atlikta i§ ménesinés akcijos grazos atimant
duomeny bazéje gauta to ménesio nerizikingg normg. Sekanciame zingsnyje reikéjo atrasti akcijy
koeficientus naudojamiems faktoriams. Tai buvo atlikta pasinaudojant ,,TRANSPOSE* ir ,,LINEST*
funkcijomis ,,Excel® programoje. Po to buvo apskaiciuotos faktoriy vidutinés reik§meés tiriamuoju
laikotarpiu. Su turimais duomenimis buvo apskai¢iuotos FF3F ir FF5F modeliy tikétinos grazos

atitinkamai pagal 8 ir 9 formules:

Ri = Rf + bi (Rm - Rf) + Sl'SMBt + thMLt+ €; (8)

Cia: R;-— tikétina graza;
Ry—nerizikinga norma
Ru - Ry— skirtumas tarp rinkos grazos ir nerizikingos normos;
SMB — mazy ir dideliy imoniy akcijy grazos skirtumas;
HML — pigiy ir brangiy akcijy grazos skirtumas;
b; si, hi — kintamojo i faktoriy koeficientas;

ei— kintamojo alfa rodiklis.
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Ri = Rf + bL(Rm - Rf) + Sl'SMBt + thMLt + TiRMWt + CiCMAt + e; (9)

Cia: R;-— tikétina graza;
Ry—nerizikinga norma;
Ru - Ry— skirtumas tarp rinkos grazos ir nerizikingos normos;
SMB — mazy ir dideliy jmoniy akcijy grazos skirtumas;
HML — pigiy ir brangiy akcijy grazos skirtumas;
RMW — pelningiausiy jmoniy pelno skirtumas, atémus maziausiai pelningas;
CMA — konservatyviai investuojanciy ir agresyviai investuojanciy jmoniy grazos skirtumas;
bi si, hi, ri, ci —kintamojo i faktoriy koeficientas;

ei— kintamojo alfa rodiklis.

Sudarius investicinius portfelius ir gavus rezultatus bei jy charakteristikas, buvo galima pereiti prie

sekancio tyrimo etapo — jy efektyvumo jvertinimo.

2.23. Portfeliy efektyvumo vertinimas

Sudaryty portfeliy rezultatai lyginami tarpusavyje bei su lyginamaisiais rinkos indeksais.
Palyginamuoju rinkos indeksu buvo pasirinktas ,,Dow Jones Industrial Average®, kadangi portfeliai
suformuoti i§ biitent Siame indekse esanciy akcijy, todél galima jvertinti, ar turint ty paciy jmoniy
akcijas, taciau portfelius formuojant remiantis skirtingomis teorijomis, galima gauti geresnius rezultatus.
Taciau investuotojy tarpe kyla abejoniy, ar indeksas, turintis 30 didelés kapitalizacijos imoniy, atspindi
Jungtiniy Amerikos Valstijy ekonomika. Kritiky nuomone ,,S&P 500 yra geresné rinkos reprezentacija,
nes indeksa sudaro Zymiai daugiau jmoniy — 500*. D¢l Sios priezasties portfeliai taip pat lyginami su
»S&P 500” indeksu. Portfeliy grazai apskaiciuoti pasirinktas geometrinio vidurkio metodas, kadangi
skaiCiuojant graza Siuo biitu, yra atsizvelgiama ] susidaranti sudétini grazos poveiki. Geometrinis

vidurkis iSreiSkiamas pagal 10 formulg:

Ry =[(1 +Rp)(1+ Rpz) .. (1 +Rpp)]YV — 1 (10)

Cia: R,— geometrinis vidurkis;

43 Ganti. A. (2022). Dow Jones Industrial Average. Dotdash Meredit publishing family.



Rpi— portfelio graza per trumpajj laikotarpj, kurk =1, 2, ..., N;
N— trumpuyjy laikotarpiy skaicius per investicinj laikotarpj.
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Geometrinio vidurkio skai¢iavimams atlikti buvo panaudota atitinkanti formule funkcija

,Geomean“ programoje ,,Excel*.

Remiantis dr. Bhupendra Singh Hada tyrimu, N. Bhagysree ir B. Kishori tyrimu bei nagrinéta

investavimo proceso teorija, parenkami portfeliy efektyvumo vertinimo budai. Jvertinti portfeliy

efektyvumg grazos-rizikos atzvilgiu naudojami Sie rodikliai: ,,Sharpe* rodiklis, ,,Treynor* rodiklis,

,Jenson alfa® rodiklis. Taip pat jvertinama portfeliy tikétina graza ir standartinis nuokrypis. ,,Jenseno

alfa® rodiklis apskaic¢iuojamas pagal 11 formule:

Cia:

a = Rp - Rf_ fgp(Rm - Rf)

R, — investicinio portfelio graza;
Ry —nerizikinga tikétina graza;
Ry — rinkos tikétina graza;

J3p— portfelio beta koeficientas;

o — alfa koeficientas.

,» L reynor rodiklis skai¢iuojamas pagal teorijoje pateikta 12 formule:

Treynor ratio =

R, — investicinio portfelio graza;
Ry—nerizikinga tikétina graza;

3, — portfelio beta koeficientas.

&y

(12)

Rezultaty analizei buvo pritaikytas dispersinés analizés metodas. ,,Dispersiné analiz¢ aiSkina

sisteminius tiesioginiy matavimo rezultaty, atlikty besikei¢ian¢iomis sglygomis, skirtumus“**. Siuo

analizés budu atskleidziamos bei jvertinamos portfeliy efektyvumo charakteristikos, o tai padeda

investuotojams priimti tinkamus sprendimus, atsizvelgiant j jy rizikos-grazos tolerancija. Apskai¢iuojant

gautus rezultatus nebuvo atsizvelgta | mokescius, susijusius su prekyba.

4 Tidikis, R. (2003). Socialiniy moksly tyrimo metodologija. Lietuvos teisés universitetas, Vilnius. P. 378




32

3. INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMO MODELIU
TYRIMO ANALIZE

Siame skyriuje bus aptariami gauti rezultatai formuojant investicinius portfelius sudarytus MPT,
CAPM, FF3F ir FF5F modeliy pagrindu. Kiekvienas investuotojas formuodamas savo investicinj
portfelj siekia gauti didesne graza arba prisiimti maziau rizikos uz ta pacia graza. Atliekant tyrimo
analiz¢ misy tikslas yra nustatyti, ar modeliai yra efektyvis rizikos-grazos atzvilgiu, analizuojant
metodologingje dalyje aptartomis charakteristikomis. I§ pradziy jvertinami modeliy rizika bei graza
palyginamyjy indeksy atzvilgiu. Cia vertinami rodikliai, gauti portfelio formavimo metu. Toliau
analizuojami modeliy efektyvumo rodikliai, kurie apskai¢iuoti remiantis duomenimis prabégus metams

nuo portfelio subalansavimo ir i$ jy iSvedus bendra tiriamojo laikotarpio metinj vidurkj.
3.1. MPT portfelis

3-1 lenteléje yra MPT teorijos pagrindu suformuoty portfeliy tikétina graza, standartinis nuokrypis

bei tikétinas ,,Sharpe* rodiklis.

3-1 lentelé. MPT grazos ir rizikos charakteristikos

. Tikétina Standartinis Sharpe
Metai Y . o
graza nuokrypis rodiklis
2002 24.97% 14,08% 142
2003 22,36% 15,85% 1,17
2004 23,33% 14,33% 1,33
2005 21,67% 12,50% 14
2006 21,46% 13,65% 1,25
2007 22,68% 14,18% 1,27
2008 25,55% 15.40% 14
2009 17,15% 14,02% 1,07
2010 22 47% 21,18% 0,88
2011 28,53% 22,72% 1,11
2012 25,74% 19,63% 1,22
2013 29,57% 17,72% 1,57
2014 26,69% 16,81% 141
2015 21,98% 15,29% 1,3
2016 19,75% 13,30% 1,31
2017 18,39% 13,27% 1,2
2018 19,23% 12,23% 1,38
2019 22 42% 11,93% 1,65
2020 20,17% 9,16% 1,99
2021 22,07% 11,01% 1,92

Standartinis nuokrypis parodo portfelio rizikinguma, kuo Sis rodiklis didesnis, tuo daugiau

portfelio graza nukrypsta nuo vidurkio. I§ lentel¢je pateikty duomeny matome, kad didZiausias portfelio,
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formuojamo MPT modelio pagrindu, rizikingumas buvo 2011 metais, kai portfelio standartinis
nuokrypis buvo lygus 22,72%. Maziausias rizikos lygis buvo 2020 metais, kai standartinio nuokrypio
reikSme buvo lygi 9,16%.

Turint kiekvieny mety portfelio standartinj nuokrypj bei apskaiciave ,,S&P 500 indekso bei ,,Dow
Jones Industrial Average* indekso standartinius nuokrypius, galime palyginti jy rizikingumag (3-1
paveikslas).

Standartinis nuokrypis
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= MPT mS&P500 mDIJIA

3-1 pav. MPT standartinio nuokrypio palyginimas

Pateiktoje diagramoje matome, kad didzigja dalj laiko, MPT portfelis yra maziau rizikingas nei
palyginamieji indeksai, taciau laikotarpiu nuo 2010 mety iki 2015 mety, MPT portfelio standartinis
nuokrypis buvo didesnis nei palyginamyjy indeksy. Paskaiciavus metinj gauty rezultaty vidurki buvo
gauta, kad MPT portfelio standartinis nuokrypis buvo lygus 14,91%, ,,S&P 500* indekso — 14,96%, o
,Dow Jones Industrial Average* indekso — 14,63%. Taigi matome, kad MPT portfelio vidutinis
standartinis nuokrypis yra Siek tiek mazesnis nei ,,S&P 500 indekso, taciau didesnis nei ,,Dow Jones
Industrial Average* indekso.

Kita investuotojams svarbi portfelio charakteristika yra tikétina graza. ApskaiCiave suformuoty
portfeliy bei palyginamyjy indeksy tikéting graza, galime palyginti juos tarpusavyje (3-2 paveikslas). I$
pateiktos diagramos akivaizdziai matoma, kad MPT portfelio tikétina graza visais metais buvo Zymiai
didesné nei palyginamyjy indeksy. Po 2007 - 2008 mety finansy krizés ,,S&P 500* indekso tikétina

graza du sekanCius metus buvo neigiama, ,,Dow Jones Industrial Average* indeksy tikétinos grazos buvo
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Tikétina graza
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3-2 pav. MPT tikétinos grazos palyginimas
arti nulio. 2009 metais MPT portfelio tikétina graza taip pat sumazéjo, bet buvo gana didelé — 17,15%.
MPT vidutiné tikétina graza sieké 22,77%, ,,S&P 500 indekso — 6,59%, o ,,Dow Jones Industrial
Average* indekso — 7,09%.
3-3 paveiksle pavaizduota faktinés MPT portfelio bei ,,S&P 500 ir ,,Dow Jones Industrial
Average* indeksy grazos. Pazvelge | diagramg aiSkiai matoma, kad didZiaja laiko dalj MPT graza buvo
didesné nei lyginamyjy indeksy, taciau buvo keletas mety, kai formuojamo portfelio graza buvo

mazesné. 2002 metais po jvykusios finansy krizés MPT portfelio graza (-21,99%) buvo 1,38% didesné

Faktinés graZos palyginimas
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nei,,S&P 500 indekso graza, taCiau 5,23% mazesné nei ,,Dow Jones Industrial Average* indekso graza.
2006 metais MPT portfelio graza taip pat buvo mazesné (10,86%), kai ,,S&P 500 indekso graza buvo
2,76% didesné, o ,,Dow Jones Industrial Average* indekso — 5,43%. Per 2008 finansy kriz¢ MPT
portfelis turéjo Siek tiek mazesnj nuostolj (-31,42%), kai ,,S&P 500* indekso nuostolis buvo 7,07%
didesnis, o ,,Dow Jones Industrial Average* indekso 2,42% didesnis. 2012 metais MPT portfelio graza
buvo didesné nei ,,Dow Jones Industrial Average* indekso, taCiau labai nedideliu skirtumu mazesné nei
»3&P 500 indekso graza, skirtumas — 1,03%. 2013 metais MPT portfelio graza buvo maZesné uz abu
palyginamuosius indeksus. MPT portfelio graza buvo 23,52%, S&P 500* indekso graza buvo didesné
6,08%, o ,,Dow Jones Industrial Average* indekso 2,98%. Taip pat MPT graZza buvo mazesné nei abiejy
palyginamyjy indeksy graza 2016 metais. MPT portfelio graza buvo 3,6%, S&P 500* indekso graza
buvo didesné per 5,93%, o ,,Dow Jones Industrial Average* indekso per 9,82%. Visais kitais metais per
tiriamajj laikotarpj MPT portfelis pasirodé geriau grazos atzvilgiu.

Vidutinés MPT portfelio, ,,S&P 500* indekso ir ,,Dow Jones Industrial Average* indekso gautos
grazos tiriamuoju laikotarpiu buvo atitinkamai 14,76%, 7,27% ir 6.51%. Tikétinos vidutinés MPT
portfelio, ,,S&P 500 indekso ir ,,Dow Jones Industrial Average* indekso gautos grazos tiriamuoju
laikotarpiu buvo atitinkamai 22,77%, 6,59% ir 7,09%. 3-4 diagramoje aiskiai matyti, kad Siuo atveju
MPT teorijos pagrindu formuojamo portfelio tikétina graza yra optimistiné (8,01% didesné nei gauta),
kuomet lyginamyjy indeksy tikétinos grazos ir gautos grazos skirtumas néra labai didelis: ,,S&P 500%
indekso 0,68%. o ,,Dow Jones Industrial Average* indekso 0,58%.
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3-4 pav. MPT faktinés ir tikétinos grazos palyginimas
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Apibendrinant galima teigti, kad MPT portfelis yra panasaus rizikos lygio kaip ir palyginamieji
indeksai. Daugelj mety portfelis turé¢jo mazesnj rizikos lygj nei palyginamieji indeksai, ta¢iau laikotarpiu
po finansy krizés nuo 2010 mety iki 2015 mety, MPT portfelio rizika buvo iSaugusi. Tiek tikétina, tiek
gauta MPT portfelio graza buvo didesné nei palyginamyjy indeksy. Tikétina portfelio graza visais metais
buvo zymiai didesné nei gauta, tatiau indeksy tikétina graza ir gauta graza skyrési ganétinai mazai. Cia
galima daryti iSvada, kad MPT modelis nejvertina veiksniy, galin¢iy paveikti graza, todél portfelio

pelningumas yra pervertinamas.

3.2. CAPM portfelis

3-2 lentel¢je parodyta CAPM teorijos pagrindu suformuoty portfeliy tikétina graza, standartinis
nuokrypis bei tikétinas ,,Sharpe* rodiklis.

3-2 lentelé. CAPM graZos ir rizikos charakteristikos

. Tikétina Standartinis Sharpe
Metai Y . o
graza nuokrypis rodiklis
2002 10,87% 14,52% 040
2003 14,72% 22,69% 048
2004 11,18% 16,96% 041
2005 11,08% 16, 47% 042
2006 11,13% 16,64% 040
2007 11,17% 16,52% 0,39
2008 11,10% 15,62% 045
2009 11,39% 1643% 0,56
2010 11,26% 17,40% 043
2011 11,08% 17,10% 046
2012 11,36% 17,02% 0,56
2013 11,10% 15,36% 0,61
2014 10,96% 15,01% 0,53
2015 11,08% 15,22% 0,59
2016 11,28% 15,98% 0,56
2017 11,40% 16 ,44% 0,54
2018 11,37% 16,13% 0,56
2019 11,19% 14,30% 0,59
2020 10,99% 12,79% 0,71
2021 10,94% 13,86% 0,72

IS lentel¢je pateikty duomeny matome, kad didziausias portfelio, formuojamo CAPM modelio
pagrindu, rizikingumas buvo 2003 metais, portfelio standartinis nuokrypis buvo lygus 22,69%. Tai buvo
vienintelis kartas, kai standartinis nuokrypis taip iSsiskyré. 2003 metais standartinis nuokrypis buvo
6,57% didesnis nei bendras 20 mety Sio portfelio vidurkis. Kadangi portfelis formuojamas gaunant
didziausig ,,Sharpe* rodiklio reik§me, kur yra jvertinama portfelio rizikos ir grazos santykis, 2003 metais

geriausias santykis buvo gautas esant pastebimai didesnei rizikai, o tuo paciu ir grazai, skirtingai nei
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visais kitais metais. MaZiausias rizikos lygis buvo 2020 metais, kai standartinio nuokrypio reik§mé buvo
lygi 12,79%.

Turint kiekvieny mety portfelio palyginamyjy indeksy ,,S&P 500 ir ,,Dow Jones Industrial
Average* indekso standartinius nuokrypius, galime palyginti jy rizikinguma (3-5 paveikslas). Pateiktoje
diagramoje matome, kad beveik visg laika CAPM portfelis yra rizikingesnis nei palyginamieji indeksai,
vienintelj karta CAPM portfelio rizika buvo mazesné uz ,,Dow Jones Industrial Average* indekso 2002
metais, neZymiu 0,06% skirtumu. Paskai¢iavus metinj gauty rezultaty vidurkj buvo gauta, kad CAPM
portfelio standartinis nuokrypis buvo lygus 16,12%, ,,S&P 500 indekso - 14,96%, o ,,Dow Jones
Industrial Average® indekso - 14,63%. Cia galime daryti iSvada, kad CAPM pagrindu formuojamas

portfelis yra rizikingesnis nei palyginamieji indeksai.
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3-5 pav. CAPM standartinio nuokrypio palyginimas

Apskaiciavus suformuoty portfeliy bei palyginamyjy indeksy tikéting graza, jos vaizduojamos 3-
6 diagramoje. I$ pateiktos diagramos matoma, kad CAPM portfelio tikétina graza visais metais buvo
didesné nei palyginamyjy indeksy ir buvo gan stabili. Vienintelis i$siskiriantis kartas buvo 2003 metais,
tikétina graza buvo 3,41% didesné nei vidurkis. 2003 metais didZiausia ,,Sharpe‘ rodiklio reik§mé buvo
gauta prie pastebimai didesnés rizikos ir graZos nei palyginamyjy indeksy, taciau akivaizdu, kad tai néra
budinga CAPM portfelj optimizuojant su didZiausia ,,Sharpe* rodiklio reik§me. CAPM vidutiné tikétina
grazasieke 11,31%,,,S&P 500* indekso — 10,83%, o ,,Dow Jones Industrial Average* indekso —10,26%.
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3-6 pav. CAPM tikétinos grazos palyginimas

3-7 paveiksle pavaizduota faktinés CAPM portfelio, ,,S&P 500 ir ,,Dow Jones Industrial
Average® indeksy grazos. IS diagramos matoma, jog dideliy nuokrypiy nuo palyginamyjy indeksy néra,
o CAPM portfelis didZigjg laiko dalj davé geresne graza. 2002 metais po jvykusios finansy krizés CAPM
portfelis pasirodé prasCiau nei indeksai, portfelio graza buvo (-24,57%), kai ,,S&P 500° indekso graza
buvo 1,2% didesné, ,,Dow Jones Industrial Average* indekso graza didesné 7,81%. Per 2008 mety krize
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portfelis pasirod¢ geriau nei palyginamieji indeksai, jo graza buvo (-31,85%), kai ,,S&P 500 indekso
graza buvo mazesné 6,95%, o ,,Dow Jones Industrial Average* indekso — 1,99%. 2010 metais CAPM
portfelio graza buvo 0,2% mazesné uz ,,S&P 500 indekso graza, bet didesné nei ,,Dow Jones Industrial
Average® indekso graza. 2016 metais portfelis pasirodé 0,5% prasCiau nei ,,Dow Jones Industrial
Average* indeksas, taciau 2,5% geriau nei ,,S&P 500 indeksas. 2019 metais CAPM graza buvo 14,3%
ir §is portfelis turéjo 0,49% Zemesne graza nei ,,S&P 500 indeksas, bet graza buvo 6,51% didesné nei
,Dow Jones Industrial Average*. Taip pat CAPM turéjo 4,62% maZesne¢ graza nei ,,S&P 500 indeksas
2020 metais, bet 4,38% didesng¢ nei ,,Dow Jones Industrial Average® indekso graza, kai portfelio graza
sieké 11,38%. 14 mety iS 20-ies CAPM portfelis turéjo didesn¢ graza nei abu palyginamieji indeksai.
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3-8 pav. CAPM faktinés ir tikétinos graZos palyginimas

Vidutines CAPM portfelio, ,,S&P 500* indekso ir ,,Dow Jones Industrial Average* indekso gautos
grazos tirlamuoju laikotarpiu buvo atitinkamai 11,27%, 7,27% ir 6.51%. Tikétinos vidutinés CAPM
portfelio, ,,S&P 500 indekso ir ,,Dow Jones Industrial Average® indekso gautos grazos tiriamuoju
laikotarpiu buvo atitinkamai 11,31%, 10,83% ir 10,26% (3-8 paveikslas). Palyginamyjy indeksy tikétina
graza buvo pervertinta, nes tikétinai grazai apskaiciuoti pagal CAPM teorija buvo naudojamas ,,S&P
500 indekso 50-ies paskutiniy mety grazos vidurkis (10,83%), bet tiriamuoju laikotarpiu rinkos graza
buvo mazesné. CAPM portfelio tikéting ir fakting grazas skyré minimalus skirtumas (tikétina graza
buvo 0,04% didesné).

Apibendrinant galima teigti, kad CAPM portfelis yra rizikingesnis nei palyginamieji indeksai,
portfelio standartinis nuokrypis visais metais buvo didesnis, tikétina CAPM portfelio graza taip pat

visais metais buvo didesné nei palyginamyjy indeksy. Kalbant apie gauta portfelio graza, aiskiai matyti,
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kad portfelio graza yra jtakota rinkos, kadangi portfelio graza visais metais jud¢jo ta pacia linkme kaip
ir palyginamyjy indeksy graza, todél galima teigti, kad beta faktorius yra reikSmingas. Palyginus tikéting
ir gauta grazas, buvo pastebéta, kad CAPM modelis ganétinai tiksliai nusaké portfelio graza, taciau
palyginamyjy indeksy tikétina graza buvo didesné nei gauta, kas vercia suabejoti CAPM modelio

tikslumu.

3.3. FF3F portfelis

Optimizavus portfelj FF3F modelio pagrindu gauta portfelio tikétina graza, standartinis nuokrypis
bei tikétinas ,,Sharpe® rodiklis parodyti 3-3 lentel¢je.

3-3 lentelé. FF3F grazos ir rizikos charakteristikos

. Tikétina Standartinis Sharpe
Metai Y . o
graza nuokrypis rodiklis
2002 19,70% 16,27% 0,90
2003 15,08% 17,06% 0,66
2004 17.97% 18,78% 0,73
2005 20,44% 19,17% 0,85
2006 18,34% 19,28% 0,72
2007 18,30% 19,60% 0,69
2008 12,34% 19,14% 043
2009 6,99% 20,90% 0,23
2010 9,86% 24,03% 0,25
2011 14,14% 36,34% 0,30
2012 9,26% 26,30% 0,28
2013 11,32% 20,06% 048
2014 12,43% 22,76% 041
2015 10,02% 16,90% 046
2016 10,09% 17 47% 045
2017 10,67% 20,13% 041
2018 12,76% 20,46% 0,51
2019 14,05% 13,76% 0,84
2020 13,69% 12,11% 097
2021 14,24% 12 46% 1,07

Didziausias rizikingumas, portfelj formuojant FF3F modelio pagrindu, buvo 2011 metais,
standartinio nuokrypio reikSmé sieké 36,34%, maziausias rizikingumas buvo 2020 metais, kai
standartinio nuokrypio reikSme sieké 12,11%.

3-9 paveiksle pavaizduoti kiekvieny mety portfelio ir palyginamyjy indeksy ,,.S&P 500* ir ,,Dow

Jones Industrial Average® standartiniai nuokrypiai. Pateiktoje diagramoje matome, kad FF3F portfelio
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3-9 pav. FF3F standartinio nuokrypio palyginimas
standartinis nuokrypis visais metais, iSskyrus paskutinius du metus, buvo didesnis. Po 2008 mety krizés,
portfelio standartinis nuokrypis iSaugo. Atsizvelgus i metinj gauty rezultaty vidurki matyti, kad FF3F
portfelio standartinis nuokrypis buvo didesnis nei palyginamyjy indeksy. Portfelio vidutinis standartinis
nuokrypis lygus 19,65%, ,,S&P 500* indekso — 14,96%, o ,,Dow Jones Industrial Average* indekso —
14,63%. Taigi, galime teigti, kad FF3F portfelis, formuojamas optimizuojant ,,Sharpe* rodiklj, yra
rizikingesnis nei palyginamieji indeksai.
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3-10 pav. FF3F tikétinos graZos palyginimas
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3-10 diagramoje pateikta FF3F ir palyginamyjy indeksy tikétinos grazos. FF3F portfelio tikétina
graza visus 20 mety buvo didesné nei palyginamyjy indeksy. Tikétinos grazos didziausia reikSmé buvo
gauta 2005 metais, ji sieké 20,44%, o maZiausia tikétina graza buvo po 2008 metais jvykusios finansy
krizés 2009 metais, ji sieké 6,99%. Tuo paciu laikotarpiu sumazéjo ir palyginamyjy indeksy tikétina
graza. FF3F vidutiné tikétina graza sieké 13,53%, ,,.S&P 500 indekso — 8,47%, o ,,Dow Jones Industrial
Average* indekso — 8,5%.

3-11 diagramoje pavaizduota faktinés FF3F portfelio bei ,,S&P 500* ir ,,Dow Jones Industrial
Average® indeksy grazos. AiSkiai matoma, kad FF3F portfelis davé didesne graza laikotarpiais po
nuosmukiy, taciau nuosmukiy metu, portfelio graza buvo prastesné. Per nuosmukj 2002 metais FF3F
portfelis pasirodé geriau uz ,,S&P 500 indeksa per 3,57%, tafiau ,,Dow Jones Industrial Average*
indekso graza buvo 3,02% didesné. FF3F rodeé prastesnius rezultatus pries finansy krize ir finansy krizés
metu, laikotarpiu nuo 2006 iki 2008. 2006 metais graza buvo 1.6% didesné uz ,,S&P 500* indekso graza,
bet 1,07% mazesné uz ,,Dow Jones Industrial Average®. 2007 metais FF3F portfelio graza buvo mazesné
uz abu ,,S&P 500* ir ,,Dow Jones Industrial Average* indeksus atitinkamai 4,25% ir 6,19%.2008 metais
FF3F portfelio graza sieké net (-40,03%), tai yra 1,54% didesnis nuostolis nei ,,S&P 500 ir 6,19%
didesnis nuostolis nei ,,Dow Jones Industrial Average®. Taip pat FF3F portfelio graZza buvo Zemesné nei
palyginamyjy indeksy 2013 metais. Skirtumas nuo ,,S&P 500* indekso buvo 3,56%, o nuo ,,Dow Jones
Industrial Average* indekso skirtumas buvo 0,46%. 2016 metais Portfelio graza buvo 1,93% didesné
nei ,,.S&P 500 indekso, tac¢iau 1,96% mazZesné nei ,,Dow Jones Industrial Average* indekso. 2018

metais FF3F portfelio gragza buvo maZesné uz abu palyginamuosius indeksus, 0,8% uz ,,S&P 500%
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indekso graza ir 1,41% uz ,,Dow Jones Industrial Average® indekso graza. Tiek 2020 metais tiek 2021
metais FF3F portfelio graza buvo didesné nei ,,Dow Jones Industrial Average* indekso, ta¢iau maZesné
nei ,,S&P 500 indekso graza.

Vidutines FF3F portfelio, ,,S&P 500* indekso ir ,,Dow Jones Industrial Average* indekso gautos
grazos tirlamuoju laikotarpiu buvo atitinkamai 13,47%, 7,27% ir 6.51%. Tikétinos vidutinés FF3F
portfelio, ,,S&P 500 indekso ir ,,Dow Jones Industrial Average* indekso gautos grazos tiriamuoju
laikotarpiu buvo atitinkamai 13,53%, 8,47% ir 8,5% (3-12 paveikslas). Pagal FF3F modelio tikétinos
grazos skaiCiavimus ,,Dow Jones Industrial Average* indekso tikétina graza buvo 1,99% mazesné nei
gauta graza, ,,S&P 500* indekso tikétina graza buvo 1,2% didesné nei gauta graza, o FF3F portfelio
tikétina graza ir gauta graza skyrési 0,06%, tikétina graza taip pat buvo didesné.
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3-12 pav. FF3F faktinés ir tikétinos graZos palyginimas

Kaip ir CAPM taip ir FF3F portfelio rizika yra didesné nei palyginamyjy indeksy. AiSkus portfelio
rizikos lygio padidéjimas buvo pastebétas laikotarpiu po 2008 mety finansy krizés. FF3F portfelio
tikétina graza visus metus buvo didesné nei palyginamyjy indeksy, taip pat didesnis buvo ir tiriamo
laikotarpio portfelio grazos vidurkis. Nors FF3F modeliu jvertinta palyginamyjy indeksy tikétina graza
buvo Siek tiek didesné nei gauta, FF3F portfelio tikétinos grazos vidurkis buvo nusakytas ganétinai
tiksliai palyginus su gauta graza. Cia galima daryti i§vada, kad FF3F modelio faktoriai yra reik§mingi

nusakant portfelio graza Siame kontekste.
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Optimizavus portfelj FFSF modelio pagrindu gauta portfelio tikétina graza, standartinis nuokrypis

bei tikétinas ,,Sharpe* rodiklis parodyti 3.4 lenteléje.

3-4 lentelé FFSF grazos ir rizikos charakteristikos

. Tikétina Standartinis Sharpe
Metai Y . o
graza nuokrypis rodiklis
2002 22.87% 15,14% 1,18
2003 20,87% 16,40% 1,04
2004 22.37% 1591% 1,14
2005 23,77% 16,35% 1,20
2006 20,23% 16,63% 0,95
2007 19,77% 16,80% 0,90
2008 13,70% 14,64% 0,66
2009 8,23% 13,97% 043
2010 12, 48% 17,34% 0,50
2011 11,06% 17,67% 044
2012 10,64% 16,02% 0,55
2013 11,80% 14,03% 0,72
2014 12,77% 14,55% 0,67
2015 10,71% 11,85% 0,72
2016 10,79% 12,82% 0,66
2017 11,36% 14,83% 0,60
2018 12,99% 15,19% 0,70
2019 13,93% 12,03% 0,95
2020 20,17% 9,16% 1,10
2021 22,07% 11,01% 1,12

Didziausias rizikingumas, portfelj formuojant FFS5F modelio pagrindu, buvo 2011 metais,

standartinio nuokrypio reikSmé sieké 17,67%, maziausias rizikingumas buvo 2020 metais, kai

standartinio nuokrypio reikSmé sieké 9,16%.

3-13 paveiksle pavaizduoti kiekvieny mety portfelio ir palyginamyjy indeksy ,,S&P 500% ir ,,Dow

Jones Industrial Average® standartiniai nuokrypiai. IS pateiktos diagramos matome, kad FF5SF portfelio

standartinis nuokrypis neturéjo pastovumo palyginamyjy indeksy atZvilgiu. Atsizvelgus | metinj gauty

rezultaty vidurki matyti, kad FF5F portfelio vidutinis standartinis nuokrypis buvo labai panaSus i

palyginamyjy indeksy standartinj nuokrypj. Portfelio vidutinis standartinis nuokrypis lygus 14,74%,

»S&P 500 indekso — 14,96%, 0 ,,Dow Jones Industrial Average* indekso — 14,63%. Taigi, galime teigti,

kad FFSF portfelis, formuojamas optimizuojant ,,Sharpe* rodiklj, yra panaSaus rizikos lygio kaip

palyginamieji indeksai.
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Pateiktoje 3-14 diagramoje yra FF5F ir palyginamyjy indeksy tikétinos grazos. FFSF portfelio

tikétina graza didzigja dalj buvo didesné nei palyginamyjy indeksy, tik 2009 metais ,,Dow Jones

Industrial Average* indekso tikétina graza buvo didesné nei portfelio ir 2021 metais S&P 500 indekso
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tikétina graza buvo didesné nei portfelio. Tikétinos grazos didZiausia reikSmé buvo gauta 2005 metais,
Ji sieke 23,77%, o maziausia tikétina graza buvo 2009 metais, ji sieke 8,23%.
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3-15 diagramoje pavaizduota faktinés FF5F portfelio bei ,,S&P 500* ir ,,Dow Jones Industrial
Average* indeksy grazos. FFSF portfelio graza iSsiskyré nuo kity modeliy ir palyginamyjy indeksy tuo,
kad per 2002 mety bei 2008 mety nuosmukius, Sio portfelio graza buvo geresné. 2002 metais portfelio
grazabuvo (-9,15%), tai yra 14,22% daugiau nei ,,S&P 500 ir 7,61% daugiau nei ,,Dow Jones Industrial
Average* indekso graza. 2008 metai portfelio graza buvo (-26,33%), tai 12,16% didesné graza nei ,,S&P
500 indekso ir 7,51% didesné graza nei ,,.Dow Jones Industrial Average* indekso graza. Kaip ir kiti
portfeliai, Sis portfelis turéjo geresnius rezultatus metai po nuosmukio. 2003 metais 33,47%, tai yra
7,09% didesné graza nei ,,S&P 500 indekso ir 8,15% didesné graZza nei ,,Dow Jones Industrial
Average* indekso. 2009 metais graza buvo 33,82%, tai yra 10,37% didesné graza nei,,S&P 500 indekso
ir 15% didesné graza nei ,,.Dow Jones Industrial Average indekso. IS viso portfelis 11 mety i§ 20 parodé
geresnius rezultatus nei abu palyginamieji indeksai graZzos atzvilgiu. Portfelis turéjo 2,26% maZesng
graza nei,.Dow Jones Industrial Average* indeksas 2005 metais, taCiau graza buvo 0,41% didesné nei
»3&P 500 indekso. 2011 metais portfelis turéjo 2% maZesn¢ graza nei,,Dow Jones Industrial Average*
indeksas, bet 3,54% didesn¢ nei ,,.S&P 500“indeksas. 2012 metais FFSF portfelio graza buvo 4,35%
didesné nei ,,Dow Jones Industrial Average®, bet 1,8% maZesné nei ,,S&P 500 indekso. 2014 metais ir
2015 metais portfelio graZza buvo mazesné nei abiejy indeksy. 2014 metais graza buvo 5,83% mazesné

nei ,,S&P 500 indekso ir 1,96% nei ,,Dow Jones Industrial Average® indekso graza. 2015 metais



47
portfelio graza buvo 7,54% mazesné nei ,,S&P 500* indekso ir 6,04% ,,.Dow Jones Industrial Average*
indekso. Taip pat portfelis parodé prastesnius rezultatus nei abu palyginamieji indeksai 2018 metais,
taCiau labai nedideliu skirtumu. Graza buvo 0,07% maZesné nei ,,S&P 500 indekso ir 0,68% ,,.Dow
Jones Industrial Average* indekso. Laikotarpiu nuo 2019 mety iki 2021 mety FF5F portfelio graza buvo
atitinkamai 1,99%, 8,6% ir 3% mazesné nei ,,S&P 500 indekso, tac¢iau 4,55%,0,41% ir 5,75% didesné

nei ,,Dow Jones Industrial Average* indekso graza.
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3-16 paveiksle pavaizduotos vidutinés FFSF portfelio, ,,S&P 500“ indekso ir ,,Dow Jones
Industrial Average® indekso gautos grazos tiriamuoju laikotarpiu, kurios atitinkamai buvo 11,39%,
7,27% ir 6.51%. Tikétinos vidutinés FF5F portfelio, ,,S&P 500 indekso ir ,,Dow Jones Industrial
Average® indekso gautos grazos tiriamuoju laikotarpiu buvo atitinkamai 14,82%, 8,47% ir 8,5%. Pagal
FF5F modelio tikétinos grazos skai¢iavimus ,,Dow Jones Industrial Average* indekso tikétina graza
buvo 2,97% didesné nei gauta graza, ,,S&P 500 indekso tikétina graza buvo 1,7% didesné nei gauta
graza, o FF5SF portfelio tikétina graza buvo 3,43% didesné nei gauta graza.

FFSF yra panasaus rizikingumo kaip ir palyginamieji indeksai. Standartinis nuokrypis nuolat kito,
taciau reikSmingy nukrypimy palyginamyjy indeksy atzvilgiu nebuvo. Vertinant tikéting graza FFSF
modelio teorijos pagrindu, ji buvo didesné nei gauta, tiek vertinant portfelio, tiek palyginamyjy indeksy
graza. Dél Sios priezasties galima teigti, kad FF5F modelio faktoriai pervertina investicijy pelninguma
Siame kontekste. FFS5F modelio pagrindu formuojamas portfelis iSsiskyré tuo, kad portfelio graza
finansiniy nuosmukiy laiku 2002 metais ir 2008 metais patyré Zymiai mazesnj nuostolj nei palyginamieji

indeksai ar kiti Siame tyrime formuojami portfeliai.
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3.5. Portfeliy efektyvumo analizé

Lyginant analizuojamus portfelius su palyginamaisiais indeksais, buvo pastebéta, kad visi
portfeliai pasizyméjo didesniu pelningumu, ta¢iau CAPM modelis ir FF3F modelis pasizyme¢jo didesniu
standartiniu nuokrypiu, kai MTP ir FF5F modeliy standartinis nuokrypis nuo palyginamyjy indeksy
skyrési nezymiai. Siame poskyryje bus nagrinéjami portfeliy efektyvumo rodikliai.

Apskaiciavus analizuojamy portfeliy efektyvumo rodiklius, galime juos palyginti tarpusavyje.
Apibudinti portfeliy efektyvumg buvo apskaiCiuoti Sie rodikliai: beta koeficientas, standartinis
nuokrypis, ,,sharpe rodiklis, ,treynor” rodiklis, ,Jensen alfa“ rodiklis, graza. Skaifiavimai buvo
atliekami kiekvieny mety gale, prie§ subalansuojant portfelius. 3.5 lenteléje pateiktos portfeliy
efektyvumo rodikliy vidutinés metinés analizuojamo laikotarpio reik§més. Kiekvieny mety rodikliy

reik§Smés pateiktos 2 priede.

3-5 lentelé. Portfeliy efektyvumo rodikliai

.. Vidutine
Beta | Eile [olndartinis) g, |Sharpe | o Treynor oy Jensen) po. | cing | Eile
nuokrypis rodiklis rodiklis alfa erata

MTP (0,76 | #2 | 14,76% | #1 | 0,99 | #1 | 0,18 | #1 [931% | #1 |14,76% | #1
CAPM | 1,06 | #4 | 16,11% | #3 | 0,61 | #4 | 0,09 | #4 [3,37%| #4 [11,27% | #4
FF3F | 1,01 | #3 19.58% | #4 | 0,72 | #2 | 0,132 | #2 [6,77%| #2 |13,47% | #2
FFSF 10,75 | #1 14,83% | #2 | 0,68 | #3 | 0,129 | #3 [4,87%| #3 |11,39%]| #3

Kai beta koeficiento reikSme mazesné nei 1, reiskia investicija yra maziau rizikinga ir maZziau
pelninga nei rinka, jei beta koeficiento reikSme didesné nei 1, reiskia investicija yra rizikingesné ir labiau
pelninga nei rinka. IS pateiktos 3.5 lentelés matome, kad maziausiai rizikingas portfelis beta koeficiento
atzvilgiu buvo FF5F su 0,75 beta koeficiento reikSme. Labai panasus rezultatas buvo MPT portfelio,
beta koeficientas lygus 0,76. CAPM ir FF3F portfeliy beta koeficiento reikSmés buvo daugiau nei 1, tai
reiSkia, kad pagal §j rodiklj portfeliai rizikingesni nei rinka. CAPM beta lygus 1,06, FF3F beta lygus
1,01.

Standartinis nuokrypis parodo investicijos rizikingumg. Didziausiu standartiniu nuokrypiu
pasizymejo FF3F portfelis, rodiklio reikSmé buvo 19,58%. CAPM standartinis nuokrypis, kaip ir FF3F
portfelio, buvo didesnis nei palyginamyjy indeksy — 16,11%. FF5F ir MPT standartiniai nuokrypiai buvo
panaSaus dydzio kaip ir palyginamyjy indeksy. FF5F standartinis nuokrypis lygus 14,83%, MPT
standartinio nuokrypio reikSmeé buvo maziausia — 14,76%.

»Sharpe® rodiklis jvertina investicijos rizikos ir grazos santykj, kuo didesné Sio rodiklio reikSme,
tuo rizikos ir grazos santykis geresnis. Skaiciuojant §j rodiklj, standartinis nuokrypis vertinamas kaip

rizikos faktorius. Maziausias ,,Sharpe™ reikSmé gauta CAPM portfeliui — 0,61, Siek tiek didesniu
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»Sharpe rodikliu pasizymejo FFSF portfelis — 0,68, FF3F portfelio ,,Sharpe* rodiklis lygus 0,72, o
didziausig ,,Sharpe* rodiklio reik§mé buvo MPT portfelio — 0,99.

,»Treynor rodiklis kaip ir ,,Sharpe®, nusako investicijos rizikos ir grazos santyki, tik Siuo atveju
rizikos faktorius yra investicijos beta. Maziausia ,,Treynor® rodiklio reikSme pasizyméjo CAPM
portfelis — 0,09, FF3F ir FF5F portfeliy ,,Treynor* rodiklio reik§més buvo labai panasios, FF3F — 0,132,
o FF5F —0,129. Didziausig ,, Treynor* rodiklio reik§me parod¢ MPT portfelis — 0,18.

,Jensen alfa® rodiklis parodo investicijos pelningumg rinkos atzvilgiu. Maziausig ,,Jensen alfa“
rodiklio reik§me parodé CAPM, Sio portfelio alfa rodiklio vidutiné reik§meé buvo 3,37%. FF5SF portfelio
,Jensen alfa® rodiklio reikSmé buvo 4,87%. FF3F portfelio ,,Jensen alfa® buvo lygi 6,77%. MPT
portfelio ,,Jensen alfa“ rodiklio reik§mé buvo didziausia — 9,31%.

Taip pat | portfeliy tarpusavio palyginimg buvo jtrauktos vidutinés metinés grazos. Svarbu
paminéti, kad portfelio vidutiné graza buvo apskaiciuota geometrinio vidurkio principu, tokiu btidu yra
atsizvelgiama ] sudétines paltikanas ir vidutiné reikSmé yra tikslesné. Maziausia vidutine graza
pasizyméjo CAPM portfelis — 11,27%, Siek tiek didesné vidutiné metin¢ graza buvo FF5F portfelio —
11,39%, FF3F portfelio vidutiné metiné graza buvo lygi — 13,47%, o didZiausia vidutine metine graza
pasizymejo MPT portfelis — 14,76%.

3-17 paveiksle pavaizduota kaip kito bendra portfeliy graza tiriamuoju laikotarpiu. 2002 metais
geriausig rezultatg parodé FFSF portfelis, 2003-2006 metais didziausia bendra graza buvo FF3F
portfelio, laikotarpiu nuo 2007 iki 2013 mety, geriausig bendra graza turé¢jo FFSF portfelis, 2014 metais
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— FF3F portfelis, 2015 metais — MPT, 2016-2017 metais — FF3F, o nuo 2018 iki 2021 — MPT portfelis.
CAPM portfelis nei vienais metais netur¢jo didesnés bendros grazos nei kiti portfeliai. FFSF portfelis
rodé rezultatus iki 2014 mety, taciau po to portfelio augimas sulétéjo. FF3F ir MPT portfeliy grazy
skirtumas dar 2017 metais skyrési vos 1%, FF3F graza buvo didesné, taciau laikotarpiu nuo 2018 mety
iki 2021 mety MPT portfelio augimas buvo spartesnis ir pasibaigus 2021 metams, bendra MPT portfelio
graza buvo 317.63% didesné nei FF3F portfelio.

Apibendrinus galima teigti, kad visi portfeliai parodé geresnius rezultatus nei palyginamieji
indeksai, taciau FF3F bei CAPM portfeliai pasizyméjo didesniu rizikos lygiu. Geriausiu rizikos bei
grazos santykiu pasizyméjo MPT portfelis. Nepaisant to, MPT modeliu vertinant portfelio tikéting graza,
néra atsizvelgiama i jai itaka turinCius faktorius. Taip pat Siuo modeliu apskaiCiuojant graza, yra
naudojamas aritmetinis vidurkis, kas lemia tai, jog néra atsizvelgiama j sudétiniy paliikany efektg. Dél
Siy priezasCiy buvo pastebétas tikétinos MPT portfelio grazos pervertinimas, lyginant jg su gauta graza.
CAPM modelis parode, kad rinkos faktorius turi jtaka formuojamo portfelio rezultatams, Sio portfelio
gautos metinés grazos buvo artimiausios rinkos indeksams, visais tyrimo metais portfelio graza judéjo
ta pacia linkme kaip ir palyginamyjy indeksy graza. CAPM portfelio vidutiné tikétina graza buvo labai
artima vidutinei gautai grazai, taCiau indeksy tikétina graza skyrési nuo gautos. Taip atsitiko dél to, kad
tyrimo laikotarpiu indeksy vidutiné metiné graza buvo didesné nei 50-ies mety vidutingé rinkos graza.
CAPM modelis parodé prasciausius rezultatus vertinant rizikos-grazos santykj. FF3F portfelis buvo
labiausiai rizikingas, ta¢iau FF3F modeliu apskai¢iuota vidutiné tikétina graza buvo artimiausia gautai
grazai. Cia galima padaryti i§vada, kad apskai¢iuojant tikétina graza remiantis rinkos, dydzio ir vertés
faktoriais, investuojant j didelés kapitalizacijos ,,Dow Jones Industrial Average* indekso akcijas, FF3F
modelis parodé geriausig rezultatg. Vertinant FF3F portfelio rizikos-grazos santyki, jis buvo antras eil¢je
tarp tiriamy portfeliy. FFSF portfelis buvo panaSaus rizikos lygio kaip MPT portfelis ir palyginamieji
indeksai. Taip pat FF5SF portfelis pasizyméjo tuo, kad per finansiniy nuosmukiy laikotarpius 2002 metais
ir 2008 metais, $is portfelis turéjo maziausig nuostolj. Tai reiskia, kad Siame kontekste, pelningumo ir
investicijy faktoriai buvo reikSmingi apskaiciuojant portfelio graza finansiniy nuosmukiy metu.
Nepaisant to, FSFF portfelio rizikos-grazos santykis buvo trecias eil¢je, o vidutiné tiriamo laikotarpio

graza buvo tik Siek tiek didesné nei CAPM portfelio.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Investavimo procesas padeda investuotojui sistemingai siekti savo tiksly. Sis procesas susideda
i§ keliy pagrindiniy Zingsniy: planavimo, portfelio formavimo ir efektyvumo vertinimo. Planavimo etape
i8sikeliami tikslai, sudaroma investavimo politika, pasirenkama portfelio valdymo strategija. Portfelio
formavimo etape vertinamos investicijos ir jy saveika tarpusavyje, konstruojamas portfelis, siekiant
gauti norimg rizikos-grazos santykj. Efektyvumo vertinimo etape, naudojant tokius rodiklius kaip
»Sharpe ratio®, ,Jenseno alfa® ar ,,Treynor ratio“, vertinamas portfelio rizikos-grazos santykis bei
apskaiciuojama portfelio vidutiné graza.

2. ISanalizavus mokslin¢je literatiroje pateikta medziagg apie investicinio portfelio formavimo
modelius galima teigti, kad MPT pagrindu formuojami portfeliai yra efektyviis. Formuojant portfelius
MPT teorijos pagrindu, atsizvelgiama ] atskiry investicijy saveikg tarpusavyje, o tai leidzia valdyti
portfelio rizikos-grazos santyki. CAPM modelis nusako rinkos rizika, taciau dazni rinkoje vykstantys
svyravimai iSkreipia tikéting modelio graza. Nepaisant to, CAPM modelis placiai taikomas dél savo
paprasto pritaikymo. FF3F ir FF5F modeliy reikSmingumas buvo vertinamas teigiamai, nusakant
investicijy graza. Moksliniai tyrimai atskleidé, kad Siy modeliy faktoriy reikSmingumas turéjo skirtingg
verte tiriant juos jvairiose pasaulio rinkose. Tyrinétoje literatiroje FF5F modelis parodé geresnius
rezultatus nei FF3F modelis.

3. Sudarant tyrimo metodologija buvo atsizvelgta i prie$ tai vykdytus panaSaus tipo tyrimus.
Portfeliai buvo formuojami siekiant i§gauti maksimaly ,,Sharpe* rodiklj. Portfeliai buvo sudaromi i§
,Dow Jones Industrial Average* indekso akcijy, o jy tikétina graza buvo nusakoma remiantis tiriamais
modeliais. Vertinant portfeliy efektyvuma, portfeliy rizikos grazos santykiui nusakyti buvo naudojami
,»Sharpe®, ,,Jenseno alfa* ,, Treynor* rodikliai, portfeliy rizikai nusakyti buvo naudojami beta rodiklis ir
standartinis nuokrypis, o portfeliy grazai apskaiciuoti buvo naudojamas geometrinis vidutinés grazos
apskaiciavimo biidas. Vykdant tyrima buvo pasirinkti tokie metodai: dokumenty analize, modeliavimo
metodas, dispersin¢ analizé.

4. Formuojant investicinius portfelius buvo pastebéta, kad MPT modelio atskiry akcijy bei portfeliy
tikétinos grazos buvo didziausios tarp tiriamyjy modeliy. Taip pat didziausios buvo formuojamo MPT
portfelio tikétinos ,,Sharpe* rodiklio reik§més, kurios beveik visais metais buvo daugiau nei 1, kuomet
kity portfeliy tikétinos ,,Sharpe® rodiklio reikSmés dazniausiai buvo mazesnés nei 1. Apskaiciavus
suformuoty portfeliy gautas vidutines grazas, buvo matyti, kad visi portfeliai davé didesne graza nei
palyginamieji indeksai. Portfeliy metiniai efektyvumo rodikliai rodé jvairius rezultatus skaiciuojant jy
metines reikSmes, tik apskaiciavus jy vidutines reikSmes buvo galima pastebéti portfeliy efektyvumo

rodikliy skirtumus.
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5. Tyrimo rezultatai atskleid¢, jog MPT portfelis buvo efektyviausias tiek rizikos-grazos santykiy,
tiek bendru portfelio pelningumu. CAPM portfelis parod¢, kad rinkos faktorius yra reikSmingas
formuojant portfelj, taCiau visi tyrime naudoti rizikos-grazos santykj nusakantys rodikliai parode, jog
CAPM portfelis buvo maziausiai efektyvus. FF3F portfelis buvo labiausiai rizikingas i§ visy tirty
portfeliy, taciau jis pasizymejo tiksliausiu grazos paaiskinimu, o rizikos-grazos rodikliy reikSmémis bei
bendru pelningumu, §is portfelis pasirode prasciau tik uz MPT portfelj. FFSF portfelis i$siskyré tuo, kad
per finansiniy nuosmukiy laikotarpius 2002 metais ir 2008 metais, jis tur¢jo maziausig nuostolj, taciau
tiek rizikos-grazos santykiu, tiek bendra portfelio graza, Sis portfelis buvo trecias eiléje. Taigi, tyrimo
hipotez¢ pasitvirtino tik dalinai, kadangi tiriamy modeliy pagrindu portfeliai parodé geresnius rezultatus

nei rinkos indeksai, taciau FFSF nebuvo tiksliausiai graza nusakantis modelis.

Remiantis atlikta mokslinés literatliros analize bei atlikto empirinio tyrimo rezultatu analize,
pateikiami Sie pasiiilymai dé¢l investicinio portfelio formavimo modeliy taikymo:

1. Formuojant investicinj portfel; silloma naudotis MPT teorija, portfelio investicijy svorius
apskaiciuoti iSgaunant didziausia ,,Sharpe rodiklji. Tokiu biidu suformuojamas optimalus portfelis
rizikos-grazos santykio atzvilgiu.

2. Investuojant j didelés kapitalizacijos jmones Jungtiniy Amerikos Valstijy rinkoje, esant rinkos
nuosmukio rizikai, sitiloma atsizvelgti | FFSF modelio faktorius apskai¢iuojant portfelio tikeéting graza,
kadangi $iuo modeliu formuojamas portfelis, rinkos indeksy atzvilgiu, vienintelis sumazino portfelio
nuostolj.

3. Siekiant nusakyti portfelio graza, investuojant j didelés kapitalizacijos jmones Jungtiniy
Amerikos Valstijy rinkoje, sitiloma naudoti FF3F modelj. Sis modelis tiksliausiai nusaké tikétina

investicijy graza lyginant jj su MPT, CAPM ir FF5F modeliais.



53
LITERATURA

. Abd-Alla, M. H., Sobh, M. (2020). Empirical Test of Fama and French Three-Factor Model
in the Egyptian Stock Exchange. Sadat Academy for Management Sciences Department of
Business Administration Cairo, Egypt. Prieiga per internety:

https://journals.muni.cz/fai/article/view/14178/11846

. Aguenaou S., Abrache J., El Kadiri B. (2011) Testing Fama French three factor modeli n the
Moroccan stock market. International journal of business, accounting, & finance. Vol. 5, No.
2. Prieiga per EBSCO publishing duomeny bazg¢: https://web-s-ebscohost-
com.skaitykla.mruni.eu/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=23&sid=656cd896-b872-46d0-
87d4-12816¢5cbbed4%40redis

. AlekneviCiené, V., MuSeikyté¢ G. (2020). Globalaus portfelio turto alokacija verslo cikly
kontekste. Vytauto DidZiojo universitetas. Vol. 14,n0 1: 1-11. Prieiga per EBSCO publishing

duomeny baze: https://web-s-ebscohost-
com.skaitykla.mruni.eu/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=10&sid=461803d7-3611-46a6-
978b-435919783e62%40redis

. Alexandru, C. D. (2020). The use of a Simplified Markowitz Model in Choosing Profitable

Portfolio. “Ovidius” University Annals, Economic Sciences Series. Volume XX, 126-130.

Prieiga per internety: https://stec.univ-ovidius.ro/html/anale/RO/wp-

content/uploads/2021/03/Section%205/15 .pdf

. Bajaj, S. (2021). Interplay of equity shares: allocating investments via Markovitz model. I[UP
Jjournal of applied finance. Vol. 27, No. 1. Prieiga per EBSCO publishing duomeny bazg¢:
https://web-p-ebscohost-
com.skaitykla.mruni.eu/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=46&sid=87b842af-ed0c-46ff-aaeb-
952ec4094cc6%40redis

. Baker, H. K., Filbeck, G., (2013). Portfolio theory and management. Oxford University

Press. 1, 2. Prieiga per EBSCO publishing duomeny baze: https://web-s-ebscohost-
com.skaitykla.mruni.eu/ehost/ebookviewer/ebook/ZTAwWMHK3d19fNTc4NjQ2X19BTe27s
1d=5790d1c8-58ae-4085-acac-€219975629¢4 @redis&vid=11&format=EB &rid=7

. Bartkus, E. V., Paleviciene, A. (2013). The optimization and evaluation of investment
portfolio. Kaunas university of technology. 24(4), 282-290. Prieiga per EBSCO publishing
duomeny baze: https://web-s-ebscohost-
com.skaitykla.mruni.eu/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=6&sid=315955{2-f048-4e39-b739-
837d37¢51903%40redis




8.

10.

11.

12.

13.

54
Bhagyasree, N., Kishori, B. (2016). A study on performance evaluation of mutual funds
schemes in India. International journal for innovative research in science & technology. Vol.
2, issue 11. Prieiga per internety:

https://d1wqtxts1xzle7.cloudfront.net/46216848/1JIRSTV2111203-with-cover-page-

v2.pdf?7Expires=1647206123&Signature=Szr2TLY mUCGH 1sF4NRvlhx9JsOamD4pZLDv

wGlopgMpoVAPItJeC4f-10SO0QTs-
MR49LR3sVseNunnG7z8aHQLk4cSU1e~xS9~N~z72E7VHACciDH]OED e9uvKcS5~tTZIx
TepvypE3CGGIXK~TuJWvB7zhdPG8NoDy7gH-

vBbWvs~rToXStEq10IK70Thpkw YuGrimDGH1Q~ShNzgnmdhm3CYDv1r-

00dQsmS5p8asfJFOBLSNuFz9qj1SQdvIDyxMORekWBTI1CIESf1SM84K7Zn2gOKhsAlLd
GyTxexj~KRiu9VhctDUchlQSoKpOytSaJAA79umcWfoOMeRr4zI~H9w & Key-Pair-

Id=APKAJLOHF5GGSLRBV4ZA
Blanco B. 2012. The use of CAPM and Fama and French Three Factor Model: portfolios

selection.  Public and  Municipal  Finance, 1(2). Prieiga per internet:
https://www .businessperspectives.org/images/pdf/applications/publishing/templates/article/

assets/4288/pmf 2012 02 Blanco.pdf

CFA Institute (2010). Elements of an investment policy statement for individual investors.

CFA Institute. Prieiga per internetg: https://www .cfainstitute.org/-

/media/documents/article/position-paper/investment-policy-statement-individual -

investors.pdf
Chen J. M. (2021) The capital asset pricing model. Encyclopedia. 1, 915-933. Prieiga per

EBSCO publishing duomeny baze: https://web-p-ebscohost-
com.skaitykla.mruni.eu/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=4&sid=2d48cc89-8{29-4d62-9 1 af-
b29ef7e25f66%40redis

Chua, C. T., Koh, W. T. H. (2007). Measuring investment skills of fund managers. Applied

financial economics. 17, 1359-1368. Prieiga per EBSCO publishing duomeny bazg:
https://web-s-ebscohost-
com.skaitykla.mruni.eu/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=14&sid=11e56074-f6db-4a9d-
89c7-62563cddc8ca%40redis

Drenovak, M., Rankovic, V. (2014). Markowitz portfolio rebalancing with turnover
monitoring. Economic horizons. Vol. 16, No. 3, 207-217 Prieiga per EBSCO publishing
duomeny baze: https://web-s-ebscohost-
com.skaitykla.mruni.eu/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=0&sid=3907cc57-6¢cad-421e-bb7c-

53{f16f97288 %40redis




14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

55
Dubinskas, P. (2009). Deterministiniu modeliy taikymo problemos optimizuojant vertybiniy
popieriy portfelj rinkos sukrétimo metu. Verslo ir teisés aktualijos, t. 4. Prieiga per EBSCO
publishing duomeny baze: https://web-p-ebscohost-

com.skaitykla.mruni.eu/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=5&sid=21e48ccc-e1f6-4991-8eed-
8acb0e479b5f%40redis
Fabozzi, F. J., Markowitz, H. M. (2011). The Theory and Practice of Investment

Management: Asset Allocation, Valuation, Portfolio Construction, and Strategies, Second

Edition. John Willey & Sons, Inc. Prieiga per interneta: https://www.pdfdrive.com/the-

theory-and-practice-of-investment-management-asset-allocation-valuation-portfolio-

construction-and-strategies-e 157254490 .html

Fama, E., French, K. (2015). A five-factor asset pricing model. Journal of financial
economics. 116, 1-22. Prieiga per internety:
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=279084110120108022029084108064083
0230580530480010580581040670640810690841270150030061100970200080290170
0702912502412307607309401204702301607211807400508003706106707808010711
7097118084107024124007126110022087111025081065069079098118102101067&E
XT=pdf&INDEX=TRUE

Fama, E., French, K. (2015). Dissecting anomalies with a five-factor model. Social
Science Research Network. Prieiga per EBSCO publishing duomeny bazg: https://web-p-
ebscohost-com.skaitykla.mruni.eu/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=15&sid=21e48ccc-

€1f6-4991-8eed-8acb0e479b5f%40redis

Francis, J.C., Kim, D. (2013). Modern portfolio theory. Foundation, analysis and new
developments. John Wiley & Sons, Inc., New Jersey. Prieiga per interneta:
https://www.pdfdrive.com/modern-portfolio-theory-foundations-analysis-and-new-

developments-€165979115.html

French, K. R. (2021). Description of Fama/French 5 Factors (2x3). Prieiga per interneta:
https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/Data Library/f-
f 5 factors 2x3.html

Ganti. A. (2022). Dow Jones Industrial Average. Dotdash Meredit publishing family. Prieiga

per interneta: https://www.investopedia.com/terms/d/djia.asp

Grujic, M. (2016). Application of the modern portfolio theory in diversification of the debt
securities portfolio in emerging markets. Proceedings of the Faculty of Economics in East
Sarajevo. Issue 13, pp. 67-80. Prieiga per EBSCO publishing duomeny baze: https://web-p-
ebscohost-com.skaitykla.mruni.eu/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=32&sid=87b842af-
ed0c-46ff-aaeb-952ec4094cc6%40redis




22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

56
Hada, B., S. (2013). Critical studies of risk and return on mutual funds. CLEAR international
journal of research in commerce & management. Vol. No. 4, Issue No. 06. Prieiga per
EBSCO publishing duomeny baze: https://web-p-ebscohost-
com.skaitykla.mruni.eu/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=26&sid=3b9d68f1-582a-4517-
8f08-7df0d314380e%40redis
Hong Vo D. (2015), Which factors are priced? An application of the Fama French three-

factor model in Australia. Economic papers. Vol 34, No 4, 290-301. Prieiga per EBSCO
publishing duomeny baze: https://web-s-ebscohost-
com.skaitykla.mruni.eu/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=41&sid=656cd896-b872-46d0-
87d4-12816¢5cbbed4%40redis

Huang T. (2019). Is the Fama and French five-factor model robust in the Chinese stock

market? Asia pacific management review. 24, 278-289. Prieiga per EBSCO publishing
duomeny baze: https://web-s-ebscohost-
com.skaitykla.mruni.eu/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=4&sid=aldf6674-5e0c-4¢28-a6d0-
6733fb8b555f%40redis

Kristoufek, L., Ferreira, P. (2018). Capital asset pricing modeli n Portugal: evidence from
fractal regressions. Portuguese economic journal. 17: 173-183. Prieiga per EBSCO
publishing duomeny baze: https://web-s-ebscohost-
com.skaitykla.mruni.eu/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=17&sid=12cd2a80-db49-4539-
8104-bd167a5b64d3%40redis

Lileikiené, A., Dauginyté, D., (2009). Investicinio portfelio valdymas: investicinés grazos ir
rizikos subalansavimas. Journal of Management. Vol. 14, No. 1. Prieiga per interneta:
https://journals.indexcopernicus.com/api/file/viewByFileld/473511 .pdf

Maciel C. F., Coreila L. F., Amaral H. F., Cavalcanti J. M. M. (2021). Performance of the

Fama-French five-factor model in pricing of anomalies in the Brazilian market. Revista
contemporanea de contabilidade. 49, 145-161. Prieiga per EBSCO publishing duomeny
baze: https://web-s-ebscohost-
com.skaitykla.mruni.eu/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=31&sid=656cd896-b872-46d0-
87d4-12816¢c5cbbed4 %40redis

Maginn, J. L., Tuttle, D. L., McLeavey, D. W., Pinto, J. E. (2007). Managing investment

portfolios workbook (Third edition). Jonh Wiley & Sons Inc. Prieiga per interneta:

https://www .pdfdrive.com/managing-investment-portfolios-e 18763572 .html

MarciSauskiené, J., Balinskiené, V., Vilime, M. (2015). Investicinio portfelio formavimo
modeliy tyrimy apZzvalga ir taikymo galimybés. Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir

perspektyvos. 2 37). 64-72. Prieiga per internety:



30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

57
https://etalpykla.lituanistikadb.lt/object/LT-LDB-
0001:J.04~2015~1474010460780/J.04~2015~1474010460780.pdf

Martinez, F. P., deLlano-Paz, F., Calvo-Silvosa, A., Soares, I. Pollutant versus non-pollutant
generation technologies: a CML-analogous analysis. Environment, Development &
Sustainability (2018). Vol. 20 issue 1, p. 199-212. Prieiga per EBSCO publishing duomeny
baze: https.//web-p-ebscohost-
com.skaitykla .mruni.eu/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=9&sid=21e48ccc-e1f6-4991-8eed-
8acb0e479b51%40redis

Martins, C. C., Eid Jr, W. Pricing Assets with Fama and French 5-Factor Model: a Brazilian

market novelty. Prieiga per interneta: http://sbfin.org.br/files/investimentos-artigo-xv-ebfin-
4977 .pdf

Miccolis J. A., Goodman M. (2012). Next generation investment risk management: putting
,modern‘ back in modern portfolio theory. Journal of financial planning. Vol. 25, issue 1, p.
44-51. Prieiga per EBSCO publishing duomeny baze: https://web-s-ebscohost-
com.skaitykla.mruni.eu/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=21&sid=ba13249e-2511-405f-
ba27-e79f29631b9f%40redis

Soares da Fonseca, J. (2020). Portfolio selection in euro area with CAPM and Lower Partial
Moments models. Portuguese economic journal. 19:49-66. Prieiga per EBSCO publishing
duomeny baze: https://web-p-ebscohost-
com.skaitykla.mruni.eu/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=4&sid=3b9d68f1-582a-4517-8f08-
7df0d314380e%40redis

Tidikis, R. (2003). Socialiniy moksly tyrimo metodologija. Lietuvos teisés universitetas,
Vilnius. Prieiga per interneta:

https://repository.mruni.eu/bitstream/handle/007/15459/Tidikis tyrimu metodologija.pdf?s

equence=1&isAllowed=y

Tilfani O., Ferriera P., El Boukfaoui M. Y. (2020) Multiscale optimal portfolios using CAPM

fractal regeression: estimation for emerging stock markets. Post-communist economies. Vol.
32, No. 1, 77-112. Prieiga per EBSCO publishing duomeny baze: https://web-s-ebscohost-
com.skaitykla.mruni.eu/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=9&sid=656cd896-b872-46d0-
87d4-12816¢5cbbed4%40redis

Tuck School of Business at Dartmouth, 2003. Understanding Risk and Return, the CAPM,

and the Fama-French Three-Factor Model. Tuck School of Business at Dartmouth, Case 03-
111. Prieiga per internety:

https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?1D=37202007002410311901208506506602401 1




37.

38.

39.

40.

58
0620780520920590060290891160210200760990501110161060390371061030120251270
9102508503000104911002409910110206707209908310506500504610308702711711707
4008095085119086064085075122118076125096007027009024121070013&EXT=pdf&I
NDEX=TRUE

Turcas, A., Dumiter, P., Brezeanu, P., Farcas, P., Coroiu, S. (2017). Practical aspects of
portfolio selection and optimisation on the capital market. Economic research-ekonomska
istraZivanja. Vol. 30, No. 1, 14-30. Prieiga per EBSCO publishing duomeny baze:
https://web-p-ebscohost-
com.skaitykla.mruni.eu/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=47&sid=87b842af-ed0c-46ff-aaeb-
952ec4094cc6%40redis

Valkauskas, R., (2022). Statistiniai metodai. Mokslo ir enciklopedijy leidybos centras.

Prieiga per interneta: https://www.vle.lt/straipsnis/statistiniai-metodai/

Weigand, R. A. (2014). Applied equity analysis and portfolio management. John Willey &

Sons, Inc. Prieiga per interneta: https://www.pdfdrive.com/applied-equity-analysis-and-

portfolio-management-tools-to-analyze-and-manage-your-stock-portfolio-d 166085158 .html

Yeter, B., Garbatov, Y. (2021). Optimal life extension management of offshore wind farms
based on the modern portfolio theory. Oceans. 2, 566-582. Prieiga per EBSCO publishing
duomeny baze: https://web-s-ebscohost-
com.skaitykla.mruni.eu/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=8&sid=80bc6281-7f31-4007-aab6-
8cff7e3482a8 %40redis




59
llgutis D. (2022). Investicinio portfelio formavimo modeliy tyrimas (magistro baigiamasis darbas).

Vilnius: Mykolo Romerio universitetas.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuoti investicinio portfelio formavimo modeliai, jy
pritaikymas investuojant ilguoju laikotarpiu, jvertintas jy efektyvumas rizikos-grazos atzvilgiu. Pirmoje
darbo dalyje iSanalizuota investavimo proceso koncepcija, jos sudedamosios dalys, iSnagrinéti
investicinio portfelio formavimo modeliai, nagriné¢jamos modernaus portfelio, kapitalo jkainojimo ir
,Fama French* 3 faktoriy bei 5 faktoriy modeliy teorijos. Antroje darbo dalyje apZvelgiami mokslininky
atlikti investicinio portfelio formavimo modeliy tyrimai, portfeliy efektyvumo vertinimo tyrimai,
sudaromas ir pagrindZiamas tyrimo planas, pasirenkami tyrimo metodai. Trecioje dalyje pateikiami
tyrimo rezultatai, gauti formuojant investicinius portfelius remiantis nagrinétomis teorijomis, kai
portfeliai formuojami siekiant iSgauti didziausig ,,Sharpe® rodiklio reik§me. Portfeliai lyginami su
palyginamaisiais indeksais, jy efektyvumo rodikliai lyginami tarpusavyje, jvertinamos portfeliy savybés
rizikingumo ir pelningumo atzvilgiu. Darbe pateikiamos tyrimo iSvados ir sitilymai, | ka reikety

atsizvelgti bei kaip formuoti efektyvy investicinj portfel;.

Raktiniai Zodziai: investicinis portfelis, formavimo modeliai, rizika, graza, rizikos-grazos

santykis, efektyvumo vertinimas.



60
llgutis D. (2022). Research of investment portfolio optimization models. (Master*s thesis). Vilnius:

Mykolas Romeris University.

ANNOTATION

The master's thesis analyzes the investment portfolio optimization models, their application in
long-term investment, and evaluates their effectiveness in terms of risk-return. The first part of the thesis
analyzes the concept of the investment process, its components, examines the investment portfolio
optimization models, examines the theories of the modern portfolio, capital pricing, and Fama French
3-factor and 5-factor models. The second part of the work reviews the research of investment portfolio
optimization models and portfolio efficiency evaluation performed in the past, describes a research plan
for this thesis, selects research methods. The third part presents the results of the research obtained by
optimizing investment portfolios based on the theories analyzed, when the portfolios are formed in order
to obtain the highest value of the Sharpe ratio. The portfolios are compared with benchmark indexes,
their performance indicators are compared with each other, and the characteristics of the portfolios in
terms of risk and return are evaluated. The paper presents the findings of the study and suggestions on

what should be taken into account and how to form an effective investment portfolio.

Key words: investment portfolio, optimization models, risk, return, risk-return ratio, efficiency

evaluation.
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SANTRAUKA

Investavimo tikslas yra ilgalaike finansiné nauda, kurios siekiama nusistatant investavimo tikslus,
jvertinant finansing padétj, sudarant strategija bei formuojant tinkamg investicijy portfeli. Investuotojai
siekia iSgauti jiems priimting portfelio rizikos-grazos santykj, o tai padaryti padeda tinkamos portfelio
formavimo strategijos pasirinkimas. Sio tyrimo metu siekiama jvertinti investicinio portfelio formavimo
modeliy efektyvuma investuojant ilguoju laikotarpiu. Tyrime nagrinéjami modeliai paremti ,,Modernaus
portfelio®, ,,Kapitalo jkainojimo®, ,,Fama ir Frech* 3 faktoriy bei ,,Fama ir French* 5 faktoriy teorijomis.
Tyrimo naujumas ir reikSmingumas grindZiamas tuo, jog moksliniuose tyrimuose, kuriuose buvo
nagrin¢jami minéti modeliai, dazniausiai atskirai vertinamas modeliy geb¢jimas paaiskinti investicijy
graza, bet ne modeliy efektyvumas formuojamo portfelio kontekste. Taip pat tyrimai vykdomi ganétinai
trumpai, dazniausiai keliy mety laikotarpiu, o investuotojams budinga zinoti modeliy savybes
investuojant ilguoju laikotarpiu, kad biity galima jvertinti kaip Sie modeliai veikia kei€iantis rinkos
salygoms. Sie modeliai buvo pasirinkti todél, jog analizuojant moksling literatiira buvo pastebétas platus
S$iy modeliy taikymas praktikoje, o ,,Fama ir French* 5 faktoriy modelis yra ,,Fama ir Frech* 3 faktoriy
modelio patobulinta versija ir jis apraSytas ganétinai nesenai, 2015 metais, tod¢l buvo siekiama jvertinti
ar modelio patobulinimai buvo reikSmingi. Tyrimo objektas — investicinio portfelio formavimo
modeliai. Tyrimo tikslas — iSanalizavus investicinio portfelio formavimo modeliy teorija, sudaryti
investicinius portfelius, palyginti jy savybes bei efektyvumg. Tyrimo uzdaviniai — 1) apibudinti
investavimo proceso koncepcija; 2) iSanalizuoti investicinio portfelio formavimo modeliy teorinius
aspektus; 3) parengti investiciniy portfeliy formavimo metodologija; 4) suformuoti investicinius
portfelius remiantis nagrinétomis teorijomis; 5) pagal gautus tyrimo rezultatus, jvertinti formavimo
modeliy efektyvuma. Pagrindiniai tyrime naudoti metodai: dokumenty analiz¢, modeliavimo metodas,
dispersiné analizé.

Tyrimo rezultatai atskleide, jog MPT portfelis buvo efektyviausias tiek rizikos-grazos santykiy,
tiek bendru portfelio pelningumu. CAPM portfelis parod¢, kad rinkos faktorius yra reikSmingas
formuojant portfelj, taciau visi tyrime naudoti rizikos-grazos santykj nusakantys rodikliai parode, jog
CAPM portfelis buvo maziausiai efektyvus. FF3F portfelis buvo labiausiai rizikingas i§ visy tirty
portfeliy, taciau jis pasizymejo tiksliausiu grazos paaiskinimu, o rizikos-grazos rodikliy reikSmémis bei
bendru pelningumu, $is portfelis pasirodé prasciau tik uz MPT portfelj. FFSF portfelis iSsiskyré tuo, kad
per finansiniy nuosmukiy laikotarpius 2002 metais ir 2008 metais, jis turé¢jo maziausig nuostolj, taciau

tiek rizikos-grazos santykiu, tiek bendra portfelio graza, Sis portfelis buvo trecias eiléje.
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SUMMARY

An investment objective is a long-term financial benefit that is achieved by setting investment
goals, assessing the financial position, developing a strategy, and forming an appropriate investment
portfolio. Investors seek to obtain a portfolio risk-return ratio that is acceptable to them and which is
aided by the choice of an appropriate portfolio formation strategy. This study aims to evaluate the long-
term effectiveness of investment portfolio optimization models. The models examined in the study are
based on the theories of Modern Portfolio, Capital Asset Pricing, Fama and Frech 3 Factors, and Fama
and French 5 Factors. The novelty and significance of the study is based on the fact that the researches,
that examined the above-mentioned models before, usually evaluates ability to explain the return on
investment, but not the efficiency in the context of the portfolio optimization based on those models.
Also, researches in the past were examined over a relatively short period, usually over several years but
investors need to be aware of the long-term nature to assess how these models are performing as market
conditions change. These models were chosen because the analysis of the scientific literature revealed a
wide application of these models in practice, and the Fama and French 5-factor model is an improved
version of the Fama and Frech 3-factor model and was described relatively recently in 2015, so this
study aims to evaluate whether the improvements in the model were beneficial. The object of the
research is investment portfolio optimization models. The research aims to compare characteristics and
efficiency of analyzed investment portfolio optimization models. Tasks of the research - 1) to describe
the concept of the investment process; 2) to analyze the theoretical aspects of investment portfolio
optimization models; 3) to prepare a methodology for the investment portfolios optimization; 4) to form
investment portfolios based on the analyzed theories; 5) to evaluate the efficiency of the optimization
models. The main methods used in the study: document analysis, modeling method, and analysis of
variance.

The results of the study revealed that the MPT portfolio was the most efficient in terms of risk-
return ratios and overall portfolio profitability. The CAPM portfolio showed that the market factor is
efficient in the formation of the portfolio, but all the risk-return indicators used in the study showed that
the CAPM portfolio was least significant. The FF3F portfolio was the riskiest from all the portfolios
examined, but it was characterized by the most accurate explanation of returns. In terms of risk-return
ratios and overall profitability, this portfolio was outperformed only by MPT portfolio. The FF5F
portfolio stood out with the lowest losses during the financial downturns in 2002 and 2008, but in terms

risk-return and total portfolio return, this portfolio was third in a row.
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0,02

0,02

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

1P

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,01

0,02

INJ

0,00

0,00

0,02

0,02

0,03

0,03

0,02

0,02

0,05

0,05

0,06

0,04

0,05

0,03

0,05

0,05

0,04

0,01

0,01

0,05

JPM

0,03

0,10

0,05

0,06

0,06

0,06

0,07

0,05

0,06

0,03

0,05

0,04

0,02

0,03

0,03

0,03

0,03

0,05

0,03

0,00

KO

0,04

0,00

0,02

0,01

0,01

0,02

0,02

0,03

0,02

0,07

0,03

0,03

0,06

0,06

0,06

0,06

0,07

0,04

0,03

0,00

MCD

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,01

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,02

MMM

0,01

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,02

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,02

0,01

0,04

0,04

0,04

0,04

MO

0,03

0,00

0,03

0,03

0,03

0,02

0,02

0,02

0,01

0,01

0,01

0,01

0,01

0,01

0,01

0,01

0,01

0,00

0,00

0,00

MRK

0,02

0,01

0,00

0,01

0,01

0,02

0,01

0,03

0,02

0,02

0,02

0,02

0,01

0,02

0,03

0,02

0,03

0,03

0,04

0,03

MSFT

0,03

0,09

0,04

0,05

0,05

0,05

0,05

0,06

0,05

0,05

0,06

0,06

0,05

0,04

0,05

0,06

0,07

0,07

0,06

0,07

NKE

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,02

0,03

0,03

0,02

0,03

0,01

0,00

0,00

0,03

0,02

0,01

PFE

0,03

0,00

0,03

0,03

0,03

0,02

0,02

0,01

0,00

0,01

0,02

0,02

0,03

0,02

0,03

0,06

0,05

0,05

0,02

0,04

PG

0,01

0,00

0,02

0,02

0,03

0,03

0,03

0,04

0,03

0,03

0,05

0,05

0,05

0,05

0,03

0,03

0,02

0,02

0,04

0,04

RTX

0,02

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,01

0,00

0,01

0,02

0,06

0,07

0,05

0,02

0,01

0,05

0,04

0,01

0,07

0,03

0,04

0,03

0,04

0,05

0,06

0,05

0,05

0,04

0,02

0,03

0,01

0,01

0,00

0,00

0,00

0,00

0,01

0,00

TRV

0,00

0,00

0,01

0,02

0,02

0,02

0,02

0,01

0,00

0,00

0,00

0,02

0,03

0,03

0,03

0,03

0,03

0,06

0,05

0,05

UNH

0,00

0,00

0,03

0,04

0,05

0,05

0,05

0,04

0,06

0,05

0,04

0,03

0,03

0,02

0,01

0,00

0,00

0,01

0,04

0,03

VZ

0,01

0,00

0,03

0,02

0,02

0,02

0,01

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,02

0,01

0,01

WBA

0,00

0,00

0,01

0,02

0,01

0,00

0,01

0,02

0,00

0,01

0,01

0,02

0,01

0,02

0,04

0,04

0,02

0,01

0,02

0,01

WMT

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,01

0,01

0,03

0,05

0,03

0,02

0,02

0,01

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

XOM

0,05

0,00

0,07

0,10

0,10

0,08

0,07

0,04

0,08

0,08

0,02

0,05

0,03

0,02

0,03

0,02

0,03

0,07

0,04

0,01

FF3F optimizuoto portfelio akciju svoriai

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

AA

0,01

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,02

0,10

0,20

0,08

0,03

0,08

0,08

0,00

0,00

0,00

AAPL

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,02

0,04

0,08

0,10

0,20

0,25

0,22

0,15

0,10

0,16

AMGN

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,01

0,01

0,04

0,00

0,11

0,11

0,12

AXP

0,05

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

BA

0,08

0,11

0,19

0,19

0,23

0,22

0,23

0,12

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,03

0,00

BAC

0,08

0,09

0,02

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,21

0,03

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

CAT

0,11

0,05

0,00

0,01

0,05

0,13

0,07

0,00

0,00

0,00

0,20

0,13

0,09

0,02

0,00

0,04

0,06

0,01

0,02

0,01

CSCO

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,10

0,14

0,16

0,11

0,11

0,09

0,07

0,06

0,07

0,06

CVX

0,00

0,13

0,02

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

DD

0,03

0,11

0,16

0,14

0,12

0,09

0,08

0,00

0,13

0,10

0,05

0,00

0,05

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,02

0,00

DIS

0,01

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,05

0,01

0,02

0,00

0,04

0,06

0,01

0,04

0,00

FL

0,07

0,06

0,08

0,09

0,13

0,14

0,17

0,38

0,30

0,83

0,46

0,14

0,06

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

GT

0,08

0,10

0,07

0,06

0,05

0,02

0,02

0,01

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,01

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

HD

0,00

0,00

0,08

0,10

0,10

0,10

0,14

0,00

0,00

0,01

0,06

0,07

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,09

HON

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,09

0,25

0,20

0,25

0,30

0,40

0,16

0,06

0,05

IBM

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,06

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,06

0,05

0,03

INTC

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,04

0,04

0,02

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

1P

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,03

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

INJ

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,02

JPM

0,19

0,12

0,15

0,17

0,09

0,06

0,05

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

KO

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,14

0,11

0,00

0,00

0,09

0,13

0,03

MCD

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,04

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,03

MMM

0,07

0,01

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,02

0,04

0,00

0,01

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

MO

0,08

0,12

0,19

0,19

0,20

0,20

0,17

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,01

0,03

0,02

0,01

0,01

0,00

0,05

0,05

MRK

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,08

0,12

0,06

0,03

0,03

0,04

0,09

MSFT

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,03

0,03

0,04

0,01

0,00

0,01

0,09

0,09

0,12
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NKE

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,02

0,00

0,00

0,00

0,03

0,01

0,05

PFE

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,06

0,00

0,02

PG

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,39

0,35

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

RTX

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,10

0,06

0,00

0,09

0,01

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

TRV

0,06

0,08

0,05

0,06

0,03

0,05

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,01

0,05

0,00

UNH

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,06

0,01

0,00

0,00

0,07

0,04

0,03

0,02

0,00

0,00

0,00

0,01

0,02

0,01

VZ

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,02

0,03

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

WBA

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,09

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,05

0,10

0,09

0,06

0,03

0,02

0,00

WMT

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,02

0,07

FFSF optimizuoto portfelio akciju svoriai

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

AA

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,01

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

AAPL

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,02

0,12

0,11

0,10

0,10

0,08

0,15

AMGN

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,08

0,07

0,11

AXP

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,03

0,09

0,07

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

BA

0,09

0,00

0,08

0,08

0,08

0,10

0,03

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,03

0,00

0,01

0,04

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

CAT

0,09

0,00

0,09

0,13

0,14

0,16

0,12

0,12

0,19

0,18

0,09

0,09

0,09

0,01

0,03

0,13

0,14

0,04

0,03

0,03

CSCO

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,01

0,02

CVX

0,00

0,06

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,14

0,00

0,00

0,09

0,07

0,02

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

DD

0,04

0,02

0,03

0,00

0,00

0,02

0,00

0,00

0,04

0,02

0,00

0,01

0,05

0,00

0,00

0,02

0,03

0,00

0,03

0,00

DIS

0,03

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

FL

0,04

0,01

0,05

0,05

0,09

0,08

0,08

0,09

0,12

0,16

0,00

0,08

0,05

0,04

0,00

0,00

0,05

0,03

0,00

0,00

GE

0,00

0,07

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

GT

0,00

0,00

0,02

0,02

0,01

0,00

0,00

0,01

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

HD

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,04

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,09

HON

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,09

0,05

0,00

IBM

0,00

0,04

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,08

0,05

0,04

INTC

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

1P

0,00

0,00

0,01

0,04

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

INJ

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,04

JPM

0,05

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

KO

0,04

0,28

0,09

0,11

0,07

0,06

0,10

0,12

0,00

0,00

0,20

0,01

0,03

0,18

0,23

0,17

0,15

0,12

0,17

0,02

MCD

0,03

0,00

0,05

0,04

0,05

0,08

0,10

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,04

MMM

0,08

0,10

0,10

0,07

0,07

0,05

0,12

0,11

0,08

0,08

0,37

0,24

0,08

0,08

0,18

0,18

0,16

0,03

0,00

0,00

MO

0,23

0,26

0,18

0,17

0,17

0,18

0,12

0,04

0,00

0,00

0,01

0,00

0,01

0,01

0,02

0,03

0,03

0,13

0,11

0,08

MRK

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,08

MSFT

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,06

NKE

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,01

0,00

0,01

0,00

0,00

0,00

0,00

0,02

0,04

PFE

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,03

PG

0,14

0,04

0,12

0,09

0,10

0,11

0,14

0,27

0,39

0,16

0,02

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,02

0,04

RTX

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,10

0,08

0,00

0,05

0,00

0,02

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,04

0,00

0,02

0,10

0,00

0,03

0,00

TRV

0,07

0,00

0,07

0,09

0,08

0,09

0,05

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

UNH

0,03

0,07

0,03

0,03

0,04

0,02

0,03

0,00

0,02

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,01

VZ

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,32

0,29

0,14

0,18

0,23

0,15

0,11

0,10

0,02

WBA

0,00

0,00

0,09

0,09

0,08

0,03

0,10

0,23

0,15

0,28

0,23

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,02

0,04

0,01

0,00

WMT

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,09

0,15

0,22

0,17

0,12

0,07

0,06

0,09

0,11

XOM

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,09

0,08

0,07

0,12

0,05

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00




2 PRIEDAS. METINIAI OPTIMIZUOTU PORTFELIU EFEKTYVUMO RODIKLIAI

MPT portfelio efektyvumo rodikliai

2002 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Vidurkis
Graza -21,99% |36,30%| 13,16% | 18,78% | 10,86% | 24,45% |-31,42% | 25,53% | 30,90% | 16,50% | 12,38% | 23,52% | 17,55% | 16,35% | 3,60% | 37.48% | -0,72% | 34,23% | 21,09% | 39,05% 14,76 %
Beta 0,94 0,86 0,76 0,68 0,67 0,69 0,75 0,69 0,87 0,96 0,89 0,79 0,77 0,76 0,68 0,71 0,66 0,70 0,64 0,73 0,76
S:l?:::ll;;t;.:sls 1581% |[15,55%| 13,96% | 12,69% | 13,49% | 13,59% | 16,59% | 15,01% | 20,31% | 21,53% | 18,58% | 16,99% | 16,11% | 1491% | 13,04% | 12,99% | 11,15% | 10,49% | 10,73% | 11,66% 14,76 %
Sharpe
Rodiklis -1,83 2,06 0,64 1,13 0,46 1,50 -2,03 145 1,36 0,68 0,57 1,21 0,95 0,94 0,09 2,70 -0,31 3,08 1,88 3,23 0,99
Treynor
Rodiklis -0,28 0,37 0,12 0,21 0,09 0,29 -0,45 0,31 0,32 0,15 0,12 0,26 0,20 0,19 0,02 0,50 -0,05 0,46 0,32 0,52 0,18
JZI;IS);I;O -0,32% |(13,06%| 5,33% | 1533% | 022% | 20,77% | -3,27% | 8,18% | 19,38% | 1643% | 0,28% | -046% | 8,28% | 1635% | -3,64% | 23,06% | 2,48% | 13,57% | 10,35% | 20,94% 9,31%
CAPM portfelio efektyvumo rodikliai
2002 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Vidurkis
GraZa -24.57% |4627%| 17,64% | 7,68% | 1832% | 781% |-31,85%|3041% | 12,80% | 7,08% | 13,79% | 31,82% | 16,45% | 1,07% | 12,50% | 26,39% | -1,97% | 28,51% | 11,38% | 25,59% 11,27 %
Bet
eta 1,05 1,39 1,05 1,04 1,05 1,06 1,00 1,10 1,07 1,02 1,05 1,02 1,01 1,02 1,05 1,07 1,07 1,02 1,02 1,02 1,06
Standartinis
nuokrypis | 16,60% [22,94%| 16,65% | 16,53% | 16,39% | 1587% | 15,64% | 18,30% | 17,85% | 16,47% | 15,65% | 1509% | 15,02% | 15,58% | 16,23% | 1621% | 14,65% | 12,.93% | 14,13% | 13,55% 16,11%
Sharpe
Rodiklis -1,71 1,83 0,81 0,20 0,83 0,24 -2,18 145 0,53 0,32 0,77 191 0,95 -0,08 0,62 148 -0,32 2,06 0,74 1,78 0,61
Treynor
Rodiklis -0,27 0,30 0,13 0,03 0,13 0,04 -0,34 0,24 0,09 0,05 0,11 0,28 0,14 -0,01 0,10 0,22 -0,04 0,26 0,10 0,24 0,09
Jenseno
Alpha 0,04% |1136%| 839% | 4,74% | 429% | 430% | 6,73% | 490% | -0,69% | 7,12% | -0,17% | 1,66% | 493% | 187% | 2,59% | 584% | 485% | -103% | -524% | 092% 3,37%




68

FF3F portfelio efektyvumo rodikliai
2002 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Vidurkis
Graz
raza -19.78% |49,43%| 21,46% | 12,20% | 15,22% | -0,99% |-40,03% | 33,49% | 29,98% | 18,23% | 24,24% | 26,04% | 27,50% | 1,21% | 11,46% | 35,78% | -7,04% | 37,99% | 13,21% | 23,05% 13,47 %
Bet:
cta 091 0,82 0,87 0,90 0,84 0,85 0,96 0,63 0,97 1,21 1,26 1,23 144 1,09 1,06 1,22 1,19 0,98 0,92 0,88 1,01
Standartinis
nuokrypis 18,27% (17,93%| 18,73% | 18,92% | 19,12% | 19,32% | 23,95% | 20,25% | 23,12% | 35,35% | 24,37% | 19,34% | 22,62% | 17,11% | 17,59% | 19,70% | 17,21% | 12,84% | 13,13% | 12,73% 19,58 %
Sharpe
Rodiklis -1,29 2,52 0,92 041 0,55 -0,26 -1,76 1,46 1,15 0,46 0,92 1,19 1,12 -0,06 0,51 1,69 -0,56 2,81 0,94 1,70 0,72
Treynor
Rodiklis -0,26 0,55 0,20 0,09 0,12 -0,06 -0,44 047 0,28 0,14 0,18 0,19 0,18 -0,01 0,08 0,27 -0,08 0,37 0,13 0,25 0,132
Jenseno
Alpha 1,17% [26,95%)| 13,06% | 9,05% | 301% | -4,59% | -3,32% | 17,33% | 17,52% | 18,62% | 7,82% | -9,63% | 12,01% | 221% 1,49% | 12,56% | 0,85% | 9,65% | -1,88% | 1,56% 6,77 %
FFSF portfelio efektyvumo rodikliai
2002 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Vidurkis
Graza -9,15% |3347%| 12,82% | 14,30% | 14,03% | 11,76% |-26,33% | 33,82% | 30,05% | 3,53% | 11,61% | 29,71% | 5,56% | -8,27% | 15,15% | 30,51% | -6,31% | 26,89% | 7,66% | 21,30% 11,39 %
Beta 0,68 0,68 0,64 0,66 0,65 0,65 0,65 0,61 0,80 0,95 0,85 0,81 0,88 0,67 0,70 0,83 0,90 0,83 0,79 0,81 0,75
Standartinis
nuokrypis 16,05% [16,.81%| 1582% | 16,19% | 1627% | 1629% | 16,32% | 15,16% | 16,74% | 18,04% | 15,52% | 13,81% | 14,61% | 11,93% | 13,06% | 14,63% | 13,82% | 11,54% | 11,85% | 12,05% 14,83 %
Sharpe
Rodiklis -0,81 1,74 0,54 0,61 0,57 047 -1,75 1,98 1,60 0,09 0,63 1,93 0,23 -0,88 0,97 1,92 -0,65 2,16 0,57 1,65 0,68
Treynor
Rodiklis -0,19 043 0,13 0,15 0,14 0,12 -0,44 0,50 0,34 0,02 0,12 0,33 0,04 -0,16 0,18 0,34 -0,10 0,30 0,09 0,25 0,129
Jenseno
Alpha 554% |1420%| 5,54% | 10,82% | 3,57% | 8,05% | -206% | 18,11% | 19,18% | 345% | -008% | 5,12% | -4,715% | -8,52% | 7,715% | 13,92% | -099% | 2,46% | -5,36% | 145% 4,87 %




