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ĮVADAS 

Temos aktualumas.  

Investavimas – tai laisvų lėšų įdarbinimas. Investuojant siekiama gauti pajamas arba uždirbti 

iš invesuotų lėšų prieaugio. Šiandien vyrauja įvairios pinigų įdarbinimo galimybės, viena iš jų – 

investavimas į akcijas. Lyginant su kitomis investicijų rūšimis, pagrindinis akcijų pranašumas – 

paprastai didesnis nei vidutinis pajamingumas, tačiau atitinkamai susiduriama su didesne rizika, nes 

pajamos nėra apibrėžtos (pvz. kaip indėlių ar obligacijų). Neapibrėžtumas yra viena pagrindinių 

problemų, kuri neišvengiama investuojant į akcijų rinką.  

Kaip viena iš priemonių, skirtų neapibrėžtumo problemai akcijų rinkoje išspręsti, buvo 

pasiūlytas investicijų portfelis. Didelę reikšmę investicijų portfelio sudarymo teorijai plėtoti turėjo 

Harry Markowitzas (1952), kuris pasiūlė moderniąją portfelio teoriją, kuri apibrėžė efektyviąją 

portfelių ribą, ant kurios esantys portfeliai turi maksimalią grąžą esant tam tikram rizikos lygiui.  Šios 

teorijos pagrindu Williamas Sharpe (1964) pasiūlė aktyvų įkainojimo teoriją, pagal kurią nagrinėjo 

investicijų portfelio sudarymą ne vien tik iš rizikingų aktyvų, kaip tą darė Markowitzas, bet taip pat į 

portfelio analizę įtraukė nerizikingą turtą. Stephenas Rossas (1976) kaip alternatyvą vienfaktorei 

aktyvų įkainojimo teorijai pasiūlė arbitražo įkainojimo teoriją, kuri įvertina vertybinių popierių 

pelningumo priklausomybę nuo kelių veiksnių.  

Akcijų portfelio sudarymas yra sudėtinga problema, kuri kyla iš akcijų rinkos neapibrėžtumo. 

Ši problema ir šiandien plačiai nagrinėjama įvairiuose Lietuvos ir užsienio autorių (Brazauskas 2014; 

Cibulskienė, Grigaliūnienė 2007, 2008; Iqbal, Haider 2005; Filipavičius, Iqbal et. al 2012; Kazlauskas 

2015; Keršytė, Keršienė 2007; Mutuku  2015; Rutkauskas, Žilinskij 2010) moksliniuose straipsniuose.  

Baigiamajame darbe bus nagrinėjama Baltijos akcijų rinka. Baltijos vertybinių popierių rinka, 

kaip bendra Lietuvos, Latvijos ir Estijos įmonių vertybinių popierių rinka, pradėjo vystytis apytiksliai 

tik nuo 2000 m. (Rudzkis et al. 2014). 

Pagrindinė problema – akcijų rinkos yra dinamiškos ir nepastovios, investuojant į akcijas 

susiduriama su didele neapibrėžtumo rizika, kuri gali nulemti neigiamus investicijų rezultatus. 

Dažniausiai yra analizuojamos išsivysčiusių ir besivystančių šalių ar atskirų Europos regionų akcijų 

rinkos ir populiariausi pasaulyje akcijų indeksai, tokie kaip JAV akcijų indeksai S&P 500, Dow jones 

industrial average ir kt. Baltijos akcijų rinka yra savita, iš kitų akcijų rinkų išsiskiria nedidele apyvarta 

ir trumpa gyvavimo istorija, todėl jos elgsena skiriasi nuo paprastai daugiau dėmesio sulaukiančių 

akcijų rinkų.  

Tyrimo objektas – Baltijos akcijų rinka.  
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Hipotezė: investuojant į Baltijos akcijų rinką 9 mėnesių laikotarpiui, aktyvus portfelio 

valdymas užtikrina geresnius portfelio rezultatus nei nevaldomas portfelis.  

Darbo tikslas – išanalizavus investicijų portfelio sudarymo teorinius aspektus sudaryti ir 

valdyti investicijų portfelį Baltijos akcijų rinkos pavyzdžiu. 

Išsikelti uždaviniai:  

 išanalizuoti investicijų portfelio sudarymo ir valdymo teorinius aspektus; 

 apibrėžus tyrimų metodologiją sudaryti konceptualų investicinio portfelio sudarymo ir 

valdymo modelį; 

 atlikti Baltijos šalių makroekonominę ir sektorių rodiklių analizes; 

 atlikti pasirinktų įmonių fundamentaliąją analizę; 

 remiantis atliktomis analizėmis, sudaryti ir optimizuoti akcijų portfelį; 

 remiantis akcijų kainų ir sektorių indeksų analize, koreguoti sudarytą akcijų portfelį; 

 apibendrinti analizės metu gautus rezultatus, pateikti išvadas ir pasiūlymus.  

Tyrimo metodai: literatūros sisteminė analizė, duomenų palyginimas, apibendrinimas ir 

grafinis atvaizdavimas, fundamentalioji analizė, Markowitzo modernusis portfelio modelis.  

Darbo struktūra. Baigiamąjį magistro darbą sudaro trys pagrindinės dalys. Pirmoje dalyje 

yra pateikta investicijų portfelio samprata, akcijų samprata ir rizika, investicijų portfelio sudarymo ir 

valdymo metodai. Antroje dalyje yra atliekama Baltijos akcijų rinkos analizė, taip pat Baltijos šalių 

makroekonominė ir pramonės šakų analizės. Trečioje praktinėje dalyje yra atliekama įmonių 

fundamentalioji analizė, sudaromas ir aktyviai valdomas akcijų portfelis.  

Darbo naujumas. Baigiamajame darbe išanalizuota mažai tiriamos, specifinės Baltijos akcijų 

rinkos ir Baltijos šalių ekonominės padėties esama situacija. Remiantis Baltijos šalių atitinkamų 

Finansų ministerijų skelbiamomis naujausiomis (2016-01-02 duomenimis) makroekonominių rodiklių 

prognozėmis, įvertintos investavimo perspektyvos šiose šalyse. Ši informacija, taip pat pasiūlytas ir 

praktiškai išbandytas konceptualus investicijų portfelio sudarymo ir valdymo modelis, suteiks galimybę 

savarankiškai investuoti Baltijos akcijų rinkoje specifinių žinių neturintiems žmonėms.  

Dalis tyrimo rezultatų buvo pateikta straipsnyje „Estimation of investment perspectives in the 

Baltic stock market“, kuris buvo pristatytas tarptautinėje mokslinėje konferencijoje „Contemporary 

issues in business, management and education 2015“ (žr. A priedą).  
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1. INVESTICIJŲ PORTFELIO SUDARYMO IR VALDYMO TEORINIAI 

ASPEKTAI 

1.1. Investicijų samprata ir klasifikacija 

Terminas investicijos yra kilęs iš lotyniškojo žodžio invest, kuris reiškia įdėti. Lietuvos 

Respublikos investicijų įstatyme investicijos apibrėžiamos kaip piniginės lėšos ir įstatymais bei kitais 

teisės aktais nustatyta tvarka įvertintas materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas, kuris 

investuojamas siekiant iš investavimo objekto gauti pelno (pajamų), socialinį rezultatą (švietimo, 

kultūros, mokslo, sveikatos ir socialinės apsaugos bei kitose panašiose srityse) arba užtikrinti valstybės 

funkcijų įgyvendinimą (LR investicijų įstatymas 2014).  

Skirtingi šaltiniai pateikia įvairias investicijų ir investavimo sąvokų apibrėžtis (1 lentelė). 

1 lentelė. Investicijų ir investavimo sąvokų apibrėžtys 

Šaltinis Sąvokų apibrėžtys 

Treigienė 

(2010) 

Investicijos – tai piniginės lėšos ir kitas finansinis turtas bei materialusis turtas, kuris 

investuojamas siekiant iš investavimo objekto gauti pelno arba kitą rezultatą. 

Valakevičius 

(2007) 

Investavimas – tai pirkimas vertybinių popierių su tikslu gauti prognozuojamų pajamų (dividendų, 

palūkanų) ir padidėjusią finansinio aktyvo vertę per ilgą laikotarpį. 

Cibulskienė ir 

Butkus (2009) 

Investicijos – tai kapitalo įdėjimo sinonimas, reiškiantis visas darbo, materialines ir pinigines 

sąnaudas, skiriamas pagrindiniams fondams atnaujinti.  

Valentinavičius 

(2010) 

Investicija – tai paprasčiausiai kiekviena priemonė, į kurią gali būti įdėtos lėšos viliantis, kad ji 

duos teigiamas pajamas ir dar išaugs arba padidins savo vertę. 

Rutkauskas ir 

Martinkutė 

(2007) 

Investavimas plačiąja prasme – tai bet koks procesas, kurio tikslas – išsaugoti ir didinti piniginių 

ar kitokių lėšų vertę.  

Valentinavičius 

(2010) 

Investicijos – tai išlaidos turtui, kuris bus naudojamas pajamoms gauti, arba išlaidos finansuoti 

veiksmus, kurie ilgalaikėje perspektyvoje turėtų užtikrinti numatytų tikslų įgyvendinimą.  

Pekarskienė, 

Pridotkienė 

(2010) 

Investicijos – tai laikinas laisvų lėšų įdėjimas į turtą arba ekonominę veiklą siekiant išsaugoti įdėtų 

lėšų vertę ir ateityje gauti pelną pinigais arba įdėtų lėšų prieaugiu.  

Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis lentelėje nurodytais šaltiniais 

Apibendrinant anksčiau pateiktas investavimo apbrėžtis, investavimą galima apibrėžti kaip 

piniginių lėšų atsisakymą (investavimą) šiandien, tikintis iš jų uždirbti ateityje.   

Stasys Valentinavičius (2010) investicijas skirstomo į tris pagrindines formas: 

− vartojimo investicijos; 

− investicijos į verslą, dar vadinamos ekonominėmis investicijomis; 

− finansinės investicijos arba investicijos į vertybinius popierius. 

Vartojimo investicijos, investavus pinigus į ilgalaikio vartojimo prekes ar nekilnojamąjį turtą, 

dažnai yra labiau tapatinamos su pinigų išsaugojimu nei investicijomis, nes iš įdėto kapitalo negaunama 

pajamų. Investicijos į verslą daromos siekiant uždirbti pelno. Pasak Valentinavičiaus (2010), 

ekonominės investicijos yra bet koks lėšų įdėjimas į realius aktyvus, susijusius su prekių gamyba bei 

paslaugų teikimu, ir pelno gavimas esant normaliam rizikos laipsniui. Finansinės investicijos – tai 
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vertybinių popierių įsigijimas siekiant gauti pelno. Finansinio investavimo procesas reiškia teisių 

perdavimą: investuotojas perduoda savo teises į pinigus (įmokėjo pinigus už akcijas) ir už tai įgyja 

teises į būsimas pajamas (gauna nuosavybėn vertybinius popierius) (Valentinavičius 2010). 

Literatūroje investicijos klasifikuojamos pagal įvairius požymius, tokius kaip objektas, 

periodas, investuotojo statusas ir kt. (1 pav.). 

 

1 pav. Investicijų klasifikacija 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Tomaševičiumi et al. 2010; Treigiene 2010; Valentinavičiumi 2010)  

Kapitalo investicijos – tai investicijos ilgalaikiam materialiajam ir nematerialiajam turtui 

sukurti, įsigyti arba jo vertei padidinti (Zinkevičienė, Bružauskas 2010). Kapitalo daiktinės investicijos 

– tai investicijos į įrengimus, atsargas ir žaliavas. Kapitalo nematerialios investicijos apima mokslo ir 

technikos pažangos investicijas, investicijas į žmogiškąjį kapitalą ir socialines investicijas. Finansinės 

investicijos apima investicijas į įvairius finansines priemones, paprastai į vertybinius popierius.  
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Tiesioginės investicijos dažniausiai skirtos ūkio subjektui steigti bei įregistruoto ūkio subjekto 

kapitalui ar jo daliai įsigyti, taip pat reinvesticijos, paskolos ir kt., kai investuotojui suteikiama 

galimybė kontroliuoti arba daryti nemažą poveikį ūkio subjektui (Valentinavičius 2010). Netiesioginės 

investicijos  nesuteikia investuotojui galimybės daryti didelį poveikį ūkio subjektui.  

Trumpalaikės investicijos trunka neilgiau kaip vienerius metus. Ilgalaikės investicijos – tai 

kapitalo investavimas ilgesniam kaip vienerių metų laikotarpiui.  

Privačios investicijos būna tada, kai lėšas investuoja piliečiai ar nevalstybinės įmonės. 

Bendros investicijos būna tada, kai lėšų įdėjimas atliekamas įvairių subjektų.  

Vidaus investicijos – tai šalies investuotojų investicijos į objektus šalies teritorijoje. Užsienio 

investicijos – tai užsienio valstybių, tarptautinių organizacijų, užsienio fizinių ir juridinių asmenų 

investicijos Lietuvos Respublikoje.  

Atstatymo investicijomis siekiama pakeisti fiziškai ar morališkai susidėvėjusius įrengimus. 

Racionalizavimo investicijomis siekiama be žalos gamybiniams pajėgumams sumažinti gamybos, 

valdymo ar realizacijos kaštus (Tomaševičius,  Mackevičius 2010). Plėtros investicijomis didinamas 

esamas gamybinis pajėgumas papildomai įsigyjant įrengimų, įrangos ir kitų priemonių.  

Inovacinės investicijos skirtos naujų produktų ir gamybos technologijų kūrimui ir įdiegimui, o 

diversifikuotomis siekiama išplėsti esamos veiklos sritis, pavyzdžiui: įsigyti naujas technologijas arba 

žinias (Tomaševičius, Mackevičius 2010). 

Investicijų projektas – tai veiksmų ir priemonių visuma, skirta išsikeltiems investiciniams 

tikslams pasiekti. Treigienė investicijų projektą apibrėžia kaip dokumentą, pagrindžiantį investavimo 

tiklus ir įvertinantį investicijų efektyvumą (2010).  

Investicijų portfelis – tai investuotojo turimų investicinių priemonių visuma. Remiantis 

Aleksandru Vytautu Rutkausku ir Raimonda Martinkute (2007), portfelis – tai finansinio turto (akcijų, 

obligacijų ir t. t.), įsipareigojimų arba fizinio turto ir pan. rinkinys, sudaromas ar susidaręs tam tikram 

tikslui pasiekti. Franko Reilly ir Keitho Browno (2006) nuomone, investuotojai sudarydami investicijų 

portfelius siekia išsaugoti kapitalo vertę, padidinti kapitalo vertę, uždirbti einamąsias pajamas arba 

pasiekti bendrą prieaugį. Diana Cibulskienė ir Mindaugas Butkus (2009) vertybinių popierių portfelį 

apibrėžia kaip fizinio ar juridinio asmens investicijų portfelį, kurį sudaro ne mažiau kaip du skirtingas 

savybes turintys aktyvai. Investicijų portfelį gali sudaryti nuosavybės ir skolos vertybiniai popieriai, 

investicijų fondai, išvestinės finansinės priemonės ir kitos finansinės priemonės.  

Baigiamajame darbe bus sudaromas investicijų portfelis iš nuosavybės vertybinių popierių – 

akcijų. Akcijos suteikia teisę dalyvauti bendrovės valdyme, gauti dividendus, bankroto atveju, suteikia 
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teisę gauti proporcingą, po likvidavimo likusią, turto dalį. Akcijos yra dviejų rūšių: paprastosios 

vardinės ir privilegijuotosios. Jei bendrovė uždirba pelną, privilegijuotųjų akcijų savininkams 

išmokami iš anksto, akcijų išleidimo metu, nustatyti dividendai, o paprastųjų akcijų savininkams 

dividendai gali būti ir neišmokami.  

Iš akcijų galima uždirbti dviem būdais: gaunant dividendus arba parduodant akcijas didesne 

kaina, nei jos buvo įsigytos. Didžiausia su akcijomis susijusi rizika ta, kad akcijų kainos gali nukristi ir 

tokiu būdu turimos investicijos nuvertų, nebūtų galima uždirbti iš kapitalo prieaugio.  

Lyginant su kitomis investicijų rūšimis, pagrindiniai akcijų pranašumai: teisė dalyvauti 

bendrovės valdyme, iš investicijų paprastai uždirbamas didesnis nei vidutinis pelningumas. 

Pagrindiniai akcijų trūkumai: pajamų neapibrėžtumas, bankroto atveju, akcininkų reikalavimai 

tenkinami vėliausiai.  

Cibulskienė ir Butkus (2009) išskiria pelną ir nuostolius iš investicijų sąlygojančius veiksnius: 

Pelną iš investicijų lemiantys veiksniai: 

− įmonė veikia geriau už konkurentus; 

− įmonė patraukli kitiems investuotojams, taigi, atėjus laikui parduoti akcijas, jie norės 

jas pirkti; 

− įmonė dirba pelningai, todėl turi užtektinai pinigų mokėti dividendus akcininkams; 

− įmonė ir jos vadovai yra pelnę gerą reputaciją. 

Nuostolius iš investicijų lementys veiksniai: 

− įmonės konkurentai veikia geriau, pavyzdžiui, turi naują produktą, kuris yra geresnis 

arba jo savikaina yra mažesnė; 

− įmonės, į kurias investuojama, produkcija yra nepatraukli vartotojams; 

− įmonės vadovams trūksta kompetencijos, todėl įmonės patiriamos išlaidos gali viršyti 

pajamas; 

− kiti investuotojai laikosi nuomonės, jog bendrovės akcijos, atsižvelgiant į jos būklę bei 

ateities perspektyvas, yra per brangios; 

− vadovų nesąžiningumas: investuotojų pinigai naudojami ne verslui, o savo poreikiams 

tenkinti; 

− nesąžiningos informacijos pateikimas apie visas verslo sritis ir įmonės pelningumą, 

finansinių duomenų klastojimas, fiktyvių sutarčių su klientais sudarymas; 

− bendrovės akcijomis prekiaujančių spekuliantų ar suinteresuotų asmenų grupių 

manipuliacijos kaina, neatsižvelgiant į realią bendrovės vertę. Jei dirbtinai padidinama 
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bendrovės akcijų kaina, suinteresuotų asmenų grupėms jas parduodant akcijų kaina 

krinta, o investuotojai praranda savo pinigus.  

Bet kokia investicija į akcijas yra susijusi su tam tikra rizika, niekas negali tiksliai numatyti 

kaip keisis akcijų kainos ateityje ir kaip tai nulems investicijų grąžą.  

1.2. Rizika investuojant į akcijas ir rizikos diversifikacija 

Bendrai akcijų riziką sudaro sisteminė ir nesisteminė rizikos. Sisteminė rizika kitaip dar 

vadinama rinkos rizika, o nesisteminė – specifine rizika.  

Sisteminė rizika rodo kaip gali ateityje kisti įmonės akcijų kursas, atsižvelgiant į akcijų rinkos 

bendruosius svyravimus (Sundling et al. 2006). Eimutis Valakevičius (2007) pabrėžia, kad sisteminę 

riziką sąlygoja prekių ir fondų biržų kursų kitimai, ši rizika negali būti visiškai diversifikuota. Gitanas 

Kancerevyčius (2009) išskiria tris šios rizikos šaltinius: palūkanų normų pokyčiai, perkamosios galios 

pokyčiai, investuotojų lūkesčiai dėl visos ekonomikos perspektyvų.  

Nesisteminė rizika priklauso nuo įmonės ir gamybos arba susieta su kitais faktoriais, kaip antai, 

įmonės dydis arba dividendų dydis (Valakevičius 2007). Nesisteminė rizika priklauso nuo atskiros 

investicinės priemonės rizikingumo. Kancerevičiaus (2009) nuomone, nesisteminė rizika sukelima 

tokių faktorių:  

− vadovybės veiksmų ir veiklos; 

− streikų; 

− žaliavų prieinamumo; 

− specifinės vyriausybės politikos poveikio; 

− užsienio firmų konkurencijos efektų; 

− įmonės naudojamų veiklos ir finansinių svertų lygio ir kt. 

Nesisteminę riziką galima minimizuoti, investuojant į skirtingo tipo ir rizikingumo akcijas, t. y. 

diversifikuojant investicijų portfelį. Algio Žvirbliaus ir Vilmos Rimkevičiūtės (2012) nuomone, 

išskaidant riziką ir taip ją sumažinant, kartu sumažinama ir galimybė gauti didesnį pelningumą. 

Cibulskienės ir Butkaus (2009) teigimu, vertybinių popierių diversifikacija yra toks investicijos 

paskirstymas tarp skirtingų aktyvų, kai vertybinių popierių portfelio investicijų rizika sumažėja 

nemažėjant investicijų grąžai. Portfelį galima diversifikuoti ne tik investuojant į skirtingų rūšių aktyvus, 

bet taip pat ir į vienos rūšies aktyvūs, pavyzdžiui: investuojant į skirtingų sektorių ar šalių įmones ir 

pan. Pasak Cibulskienės ir Martyno Brazausko (2014) diversifikacijos būdas investuojant į skirtingus 

sektorius yra vienas populiariausių ir paprasčiausių, nes galima investicijas išskaidyti vienoje rinkoje.  
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2 pav. Bendros akcijų portfelio rizikos kitimas 

(Šaltinis: Cibulskienė, Butkus 2009; Kancerevyčius 2009) 

Yra susidariusi nuomonė, kad maksimizuojant įsigijamų vertybinių popierių skaičių portfelyje, 

rizika yra maksimaliai minimizuojama. Tačiau iš 2 paveikslo matyti, kad rizika portfelyje mažėja labai 

greitai investuojant tik iki tam tikro skaičiaus akcijų, vėliau rizikos mažėjimas sulėtėja ir praktiškai 

visiškai sustoja. Viktoro Filipavičiaus ir Luko Kazlausko (2015) nuomone, didėjant investicinių 

priemonių skaičiui portfelyje, bendroji portfelio rizika mažėja, iki kol lieka tik sisteminė rizika, kurios 

neįmanoma diversifikuoti. Pasak Cibulskienės ir Butkaus (2009), norint gauti daugiausia naudos iš 

diversifikacijos, nereikia daug aktyvų – užtenka maždaug 20. Šiam teiginiui pritaria ir Virgilijus 

Sakalauskas (2003), kurio nuomone, portfelio diversifikacija, mažinant nesisteminę riziką, efektyvi tik 

tada, kai aktyvų skaičius didinamas iki 20. Taigi, siekiant minimizuoti riziką, diversifikuojant portfelį, 

svarbu tinkamai išsirinkti į kokias akcijas investuoti.  

1.3. Akcijų pasirinkimo metodai  

Sėkmingam investicijų portfeliui sudaryti akcijos turi būti pasirenkamos neatsitiktinai. Prieš 

pasirenkant akcijas svarbu suprasti bendrovių būklę, jų finansinius rodiklius, t. y. analizuoti bendrovių 

finansines ataskaitas, reguliaraiai skaityti verslo naujienas, sekti skelbiamą informaciją akcijų biržoje. 

Tradiciškai yra išskiriamos dvi akcijų pasirinkimo metodikos: fundamentalioji ir techninė analizės 

(Kancerevičius 2009; Sundling et al. 2006).   

1.3.1. Akcijų rinkos fundamentalioji analizė 

Fundamentalioji analizė yra tokia įmonės, finansinės priemonės ar ekonomikos vystymosi 

analizė, kai analizuojma, kokie veiksniai nulemia ilgalaikius, fundamentalius analizuojamo objekto 

augimo, vystimosi, kainos ir vertės pokyčius. Fundamentalioji analizė tradiciškai apima tris žingsnius: 

ekonomikos (makroekonominių rodiklių), pramonės šakos ir įmonės analizę. Tokia analizė vadinama iš 
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viršaus į apačią. Fundamentali analizė iš apačios į viršų atliekama atvirkštine tvarka, t.y.  pirmiausia 

atliekama įmonės, tada pramonės šakos ir tik tada ekonomikos analizė.  

2 lentelė. Fundamentalieji akcijų investicinio patrauklumo vertinimo rodikliai (veiksniai) 

Šaltinis Siūlomi nagrinėti rodikliai (veiksniai) 

Asaolu, 

Ogunmuyiwa 

2010 

Makroekonominiai rodikliai: valstybės užsienio ir vidaus skola, infliacija, valiutos kursas, tiesioginės 

užsienio investicijos, pramonės produkcija. 

Brazauskas 

2014 

Pardavimų augimas, pelno augimas, grynasis pelningumas, nuosavo kapitalo grąža, skolinto ir 

nuosavo kapitalo santykis, akcijos kainos ir buhalterinės vertės santykis, akcijos kainos ir 

trumpalaikio turto santykis, akcijos kainos ir pelno, tenkančio akcijai, santykis, dividendinis 

pajamingumas.  

Gay 2008 Makroekonominiai rodikliai: valiutos kursas, naftos kaina.  

Gan et al. 2006 Makroekonominiai rodikliai: infliacija, bendras vidaus produktas, valiutos kursas, pinigų pasiūla, 

ilgalaikė skolinimosi palūkanų norma, trumpalaikė indėlių palūkanų norma, naftos kaina. 

Cibulskienė, 

Butkus 2009 

Makroekonominiai rodikliai: infliacijos tempai, tiesioginių užsienio investicijų apimtis, bendrasis 

nacionalinis ir vidaus produktas, nedarbo lygis, vartotojų kainų indeksas, valstybės biudžeto 

perteklius (deficitas), palūkanų normų svyravimai, užsienio prekybos balansas. 

Šakos rodikliai: pardavimo apimtys, akcijos kainos ir pelningumo lygis, konkurencijos lygis, 

pelningumo lygis, mokumo lygis.  

Įmonių veiklos rodikliai: pardavimo apimtys, pardavimo pelningumo lygis, turto ir kapitalo 

pelningumo lygis, finansų struktūros ir apyvartumo rodikliai, likvidumo (mokumo) lygis, akcijų 

kainos ir pelningumo santykis, nominalioji akcijos vertė, dividendų dydis. 

Jurevičienė 

2008 

Makroekonominiai rodikliai: bendrasis vidaus produktas, nedarbo lygis, infliacija, palūkanų normos, 

vartotojų lūkesčiai.  

Kancerevyčius 

2009 

Šalies ekonominė padėtis ir ekonominė politika: BVP ir jo dinamika, pinigų politka, užsienio 

prekybos balansas ir jo pokyčiai, infliacija, nedarbo lygis, konkurencingumas, fiskalinė politika, 

ekonomikos jautrumas energetikos išteklių kainai, valiutų kursai ir palūkanų normos. 

Šalies politinė situacija: politinių pokyčių šalyje, nekonstitucinių ir smurtinių jėgų pasireiškimo 

galimybė, laikas ir stiprumas, vyriausybės pasirengimas kontroliuoti pasikeitimus, šalies santykiai su 

kitomis valstybėmis. 

Socialinė padėtis: gyventojų skaičiaus pokyčiai, turto ir pajamų pasiskirstymas, šalies klimatas ir 

katastrofų tikimybė. 

Įmonės rodikliai: pelnas vienai akcijai, nuosavybės pelningumas, akcininkų nuosavybės dalis vienai 

akcijai, vienos akcijos pelnas, turto pelningumas, finansinis svertas, grynoji pelno marža, viso turto 

apyvartumas, veiklos efektyvumas, standartizuotas neplanuotas pelnas.  

Mutuku 2015 Makroekonominiai rodikliai: bendras vidaus produktas, vartotojimo kainų indeksas, iždo obligacijų 

palūkanų norma, valiutų kursas.  

Rasimavičius 

2000 

Makroekonominiai veiksniai: vyriausybės VP 1 metų trukmės pajamingumas, vartojimo kainų 

indeksas, darbo užmokesčio indeksas, bendras vidaus produktas. 

Mikroekonominiai veiksniai: akcijos buhalterinė vertė, pelnas akcijai, grynoji pelno maržą, bendrojo 

pelno marža, nuosavo kapitalo pelningumas, turto grąža, einamasis mokumas, grynojo apyvartinio 

apitalo dalis turte, turto apyvartumas, atsargų apyvartumas, gautinų sumų apyvartumas, mokėtinų 

sumų apyvartumas.  

Žilinskij, 

Rutkauskas 

2012 

Akcijų kainos pokytis, įmonės apyvartos augimas, veiklos pelningumas, EBITDA pokytis, grynasis 

pelningumas, veiklos sąnaudų ir apyvartos santykio pokytis, turto pokytis, turto apyvartumo pokytis, 

vidutinio nuosavo kapitalo grąžos pokytis, skolų ir nuosavo kapitalo santykis, bendrasisi likvidumas, 

veiklos pinigų srauto ir įmonės vertės santykis, akcijos kainos ir buhalterinės vertės santykis, akcijos 

kainos ir pelno akcijai santykis, akcijų kainos pokyčio standartinis nuokrypis, akcijų apyvartos 

pokytis, dividendinis pajamingumas, akcijos kainos pokyčio ir apyvartos pokyčio skirtumas.  

Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis lentelėje nurodytais šaltiniais  

Išanalizavus literatūros šaltinius (Cibulskienė, Butkus 2009; Jurevičienė 2008; Kancerevyčius 

2009; Rasimavičius 2000; Valentinavičius 2010) nustatyta, kad dažniausiai atliekama  fundamentalioji 

analizė iš viršaus į apačią. Edvino Juozapaičio ir Viktorijos Stasytytės (2015) nuomone, šiai analizei 
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pirmenybė teikiama dėl logiško principo – siekiant atlikti detalią įmonės veiklos analizę pirmiausia 

būtina analizuoti šalies makroekonomiką, kuri tiesiogiai veikia įmonės efektyvumo rodiklius. 

Akcijų rinkos ptrauklumo vertinimas, remiantis fundamentaliąja analize, reikalauja detalios 

daugelio rodiklių analizės. Skirtingi autoriai savo moksliniuose straipsniuose, disertacijose ir knygose 

išskiria įvairius fundamentaliosios analizės rodiklius, skirtus akcijų rinkos investiciniam patrauklumui 

vertinti (2 lentelė). Marcišauskienės ir Cibulskienės (2013) nuomone, akcijų kainai stiprų poveikį turi 

BVP, pinigų pasiūla, tiesioginės užsienio investicijos, valdžios sektoriaus skola, nedarbo lygis, 

palūkanų norma, infliacija, gamybos kainų indeksas.  

Dažniausiai fundamentalioji analizė yra susijusi su visos ekonomikos vystimosi veiksnių 

analize. Makroekonominė analizė įvertina bendrą šalies ekonominę padėtį ir jos potencialų poveikį 

akcijų pajamingumui. Įvairūs ekonominiai ir finansiniai pokyčiai rinkoje gali pakeisti akcijų kainą. 

Pasak Pauliaus Boreikos ir Donato Pilinkaus (2009), bet kurio makroekonominio rodiklio neigiamas 

kitimas gali nulemti vertybinių popierių rinkos indekso kritimą žemyn. Kancerevyčiaus (2009) 

nuomone, ekonominių sąlygų analizė parodo, ar tinkamas laikas investuoti. Valentinavičius (2010) 

teigia, kad gebėjimas prognozuoti makroekonominiu lygiu gali padėti sėkmingai investuoti. Daivos 

Jurevičienės (2008) nuomone, norint uždirbti ypatingą pelną, vien gerai prognozuoti makroekonomiką 

nepakanka, būtina ją prognozuoti geriau nei investuotojo konkurentai.  

Fundamentalioji pramonės analizė įvertina šakos investicinį patrauklumą ir leidžia pasirinkti 

perspektyviausią investicijoms šaką. Kiekvienos šakos įmonių akcijų kainų pokyčiams skaičiuojami 

atskiri indeksai, kurie skiriasi nuo visos rinkos indeksų. Kancerevyčius (2009) siūlo šakos indeksus 

lyginti su rinkos indeksais ir tokiu būdu nustatyti, ar pramonės šakos akcijų kainos labai koreliuoja su 

visa rinka, ar pramonės šakos pelningumas geresnis už visos rinkos pelningumą.  

Cibulskienė ir Butkus (2009), Petras Stankevičius ir Rutkauskas (2006), Martinkutė ir 

Rutkauskas (2007) didžiausią dėmesį skiria įmonės fundamentaliajai analizei. Įmonės investicinis 

patrauklumas dažniausiai nustatomas remiantis finansinių ataskaitų naudojimu ir analize. Cibulskienės 

ir Butkaus (2009) nuomone, emitento faktinis ir laukiamas pelningumas yra svarbiausias veiksnys, 

lemiantis įmonių vertybinių popierių kainas. Bendrovės būsimojo pelno dydį ir su juo susijusių 

dividendų bei balansinės akcijos vertės (įmonės nuosavo kapitalo einamosios rinkos vertės ir visų 

išleistų akcijų skaičiaus santykis) augimo prognozę autoriai (Stankevičius, Rutkauskas 2006; 

Martinkutė, Rutkauskas 2007) išskiria kaip pagrindinį fundamentalios analizės tikslą. Atlikus šių 

rodiklių prognozes, naudojant pasirinktą diskontavimo metodą, investuotojas randa jų dabartinę 

einamąją vertę (tikrąją akcijos vertę), kurią lygina su einamąja rinkos verte. Jeigu rinkos vertė yra 
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mažesnė už rastą akcijos vertę, fundamentalios analizės šalininkai teigia, kad akcija rinkoje yra 

nepakankamai įvertinta ir ją reikia pirkti, nes manoma, kad rinkos kaina ateityje priartės prie tikrosios 

akcijos vertės. Ir atvirkščiai, kai rinkos kaina yra aukštesnė, nei tikra, manoma, kad akcija yra 

pervertinta ir tokios akcijos pirkti nereikėtų, o jei investuotojas tokią akciją jau turi įsigyjęs, turėtų ją 

parduoti.   

Fundamentaliąja analize tyrinėjamos trumpalaikės, vidutinės ir ilgalaikės skirtingų pramonės 

šakų perspektyvos, kapitalo rinkų sąlygos ir statistinės sekos, siekiant nuspėti akcijų kainų pokyčius. 

Fundamentaliosios analizės rodikliai leidžia įvertinti, kaip efektyviai veikia įmonė į kurios akcijas 

planuojama investuoti.  

1.3.2. Akcijų rinkos techninė analizė 

Techninė analizė – antras tradicinis akcijų investicinio patrauklumo vertinimo būdas. Šios 

analizės šalininkai mano, kad duomenys, kurie yra analizuojami atliekant fundamentaliąją analizę, yra 

per daug neapibrėžti, todėl jais negalima patikimai įvertinti vertybinių popierių kainų pasikeitimo. 

Techninė analizė daro prielaidą, kad norint suvokti ateitį, reikia nagrinėti praeitį (Lileikienė, 

Dervinienė 2010). Šios analizės metodu yra analizuojamas pačios akcijų rinkos ir jos parametrų 

(kainos, sandorių apimties, pelningumo ir pan.) elgesys.  

Kancerevyčius (2009) teigia, kad techninei analizei yra svarbūs trumpalaikiai ir psichologiniai 

faktoriai. Jeigu pagal fundamentaliąją analizę rinkos kainą veikia fundamentaliųjų faktorių pokyčiai ir 

ankstesnė kaina nenuliamia ateities kainos, tai pagal techninę analizę, ateities kainą lemia praeities 

kaina ir kainos lygis pats paaiškina visus nulemiančius, taip pat ir fumdamentaliuosius, veiksnius. 

Rutkausko ir Martinkutės (2007) nuomone, techninėje analizėje kaina taip pat yra svarbiausia 

analizuojama charakteristika. Pagal praėjusio ir dabartinio laikotarpio akcijų kainų kitimą yra braižomi 

grafikai, sudaromi apibendrinantys modeliai, kuriais siekima nuspėti kainų judėjimo kryptį.  

Dažniausiai investuotojai kainos kryptį nustato taikydami šiuos techninės analizės metodus: 

santykinis akcijų atsparumas, apyvartos ir rinkos pločio analizė, tendencijos krypčių nustatymas, 

slankiojo vidurkio indikatorių naudojimas (Lukaševičius 2013). Angelės Lileikienės ir Daivos 

Dauginytės (2009) nuomone, atlikus techninę analizę, pagrįstas išvadas apie padėtį rinkoje galima 

padaryti tik turint papildomos informacijos apie konkrečias rinkas ir ekonominę šalies būklę.  

Paprastai techninė analizė atliekama grafiškai naudojant įvairias kompiuterines programas. 

Cibulskienės ir Butkaus (2009) nuomone, investuotojai grafikais siekia numatyti akcijų pirkimo ir 

pardavimo laiką tam, kad numatytų rinkos svyravimus: pirkti reikia prieš rinkos kilimą, o parduoti – 

prieš rinkos kritimą. Grafikai yra plačiai naudojami akcijų rinkos vidurkiams ir indeksams sudaryti. 
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Remiantis Cibulskiene ir Žana Grigaliūniene (2006), akcijų vidurkiai ir indeksai yra svarbūs statistiniai 

įrankiai, įgalinantys techninės analizės ir kitus analitikus nustatyti ekonomikos būklę ir akcijų rinkos 

sąlygas. Pagrindinė indeksų paskirtis − suteikti investuotojams galimybę lengvai įvertinti ne atskirų 

akcijų bet visos rinkos, sektoriaus ar regiono būklę. Indeksas parodo rinkos pokyčių dinamiką. 

Analizuojant istorines indeksų reikšmes ir pokyčius galima vertinti koks rinkos investicinis 

patrauklumas lyginant su kitų regionų rinkomis ir pan.  

Cibulskienė ir Butkus (2009), Cibulskienė ir Grigaliūnienė (2006) išskiria dvi techninės 

analizės prielaidas:  

1. Akcijų rinkos kainos atvaizduoja viską, kas yra žinoma, numatoma, apskaičiuojama ar 

spėjama, t. y. viską, kas gali paveikti korporacinių akcijų paklausą ir pasiūlą. 

Pavyzdžiui, laukiama, kad įmonė  žymiai padidins pajamas, tuomet tie, kurie patikės, 

ims pirkti akcijas, tikėdamiesi akcijų kainų kilimo. 

2. Rinka nekinta atsitiktiniu būdu. Ji kinta pagal tendencijas, kurios paprastai būna 

ilgalaikės, reikšmingo dydžio ir pastebimos tų, kurie sugeba jas aptikti.  

Techninė analizė yra vienas prieštaringiausių ir seniausių analizės metodų. Kancerevyčiaus 

(2009) nuomone, pagrindiniai techninės analizės tyrimų rezultatų skirtumai atsiranda dėl skirtingų 

kainų interpretacijos ir skirtingų techninės analizės metodų. Autorius teigia, kad techninėje analizėje 

galioja taisyklė: kuo daugiau dalyvių naudoja metodą ir juo tiki, tuo stipriau jis pasitvirtina ir 

sėkmingiau veikia.  

Techninėje analizėje akcijų kainos (indeksų) pokyčiai pateikiami grafiškai, todėl leidžia 

įžvelgti akcijų kainų kitimo tendencijas ir prognozuoti trumpalaikius akcijų rinkos kainų svyravimus.  

Atlikus fundamentaliosios ir techninės analizės literatūros analizę nustatyta, kad dažniausiai 

atliekama  fundamentalioji analizė iš viršaus į apačią, pirmiausia pasirenkama investavimui patraukli 

šalis, po to – pramonės šaka, kuri per ateinančius kelis metus turėtų būti perspektyviausia, ir tik tada – 

įmonė į kurios akcijas vertėtų investuoti, atsižvelgiant į išsikeltus investavimo tikslus. Techninės 

analizės analizės metodu yra analizuojamas pačios akcijų rinkos ir jos parametrų (kainos, sandorių 

apimties, pelningumo ir pan.) elgesys. 

1.4. Akcijų portfelio sudarymo metodai 

Tinkamai pasirinkus akcijas, kitas žingsnis – pasirinkti portfelio sudarymo modelį. Autoriai 

(Bartkus, Paleviciene 2013; Brazauskas 2014; Cibulskienė, Grigaliūnienė 2007, 2008; Dzikevičiaus 

2004; Iqbal, Haider 2005; Filipavičius, Iqbal et. al 2012; Jasienė, Kočiūnaitė 2007; Jokšienė, Žvirblis 

2011; Kazlauskas 2015; Keršytė, Keršienė 2007; Mutuku  2015; Rutkauskas, Žilinskij 2010; 
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Stankevičienė, Gavrilova 2012; Stankevičienė, Bernatavičienė 2012) savo moksliniuose straipsniuose 

nagrinėja šiuos pagrindinius portfelio sudarymo modelius: Markowitzo portfelio teoriją, aktyvų 

įkainojimo modelį (CAPM – Capital asset pricing model), arbitražo įkainojimo teoriją. Vertybinių 

popierių portfelio sudarymo teorijos nagrinėja, kaip asmenys sudarydami portfelį iš įvairių vertybinių 

popierių gali pasiekti didžiausią grąžą, esant tam tikroms rizikos sąlygoms (Jurevičienė, Bapkauskaitė 

2014).  

1.4.1. Markowitzo portfelio teorija 

Šeštajame dešimtmetyje Harry Markowitzas pasiūlė klasikinį finansinių priemonių portfelio 

modelį, kuriuo yra pagrįsta šiuolaikinė portfelio teorija (Kancerevyčius 2009). Markowitzas taip pat 

pasiūlė efektyvaus portfelio terminą. Efektyvus portfelis yra apibūdinamas kaip portfelis, kuris turi 

mažiausią rizikos lygį, esant tam tikram pelningumui, arba didžiausią pelningumą, esant tam tikram 

rizikos lygiui. Pasak Rutkausko ir Grigorij Žilinskij (2010), remiantis Markowitzo portfelio teorija, 

investuotojas, priimdamas sprendimą dėl portfelio pasirinkimo, siekia maksimizuoti laukiamą portfelio 

pelningumą ir minimizuoti riziką.  

Reilly ir Brownas (2006) išskiria investuotojo elgesio  prielaidas, kuriomis yra pagrįstas 

Markowitzo modelis: 

1. Investuotojai žvelgia į kiekvieną investavimo alternatyvą kaip į tikimybinį galimos 

grąžos skirstinį duotam investavimo periodui. 

2. Investuotojai maksimizuoja laukiamą naudą duotam investavimo periodui, o jų 

naudingumo kreivės rodo mažėjantį ribinį naudingumą. 

3. Investuotojai matuoja portfelio riziką kaip laukiamos grąžos variaciją. 

4. Investuotojai daro sprendimus atsižvelgdami tik į riziką ir grąžą, todėl jų naudingumo 

kreivės yra tikėtinos grąžos ir standartinio nuokrypio funkcija. 

5. Esant tam pačiam rizikos lygiui, investuotojas renkasi didesnės grąžos portfelį ir 

atvirkščiai,  esant fiksuotai grąžai, investuotojai renkasi mažesnę riziką turintį portfelį. 

Investicijų portfeliui sudaryti remiantis Markowitzo modeliu reikalingi tam tikri duomenys 

(Kancerevyčius 2009): 

− planuojamas kiekvienos atskiros priemonės pelningumas; 

− standartinis pelningumų nuokrypis kaip kiekvienos priemonės rizikos matas; 

− kovariacija – priemonių pelningumo normų santykio matas. 

Sudarydamas optimalų Markowitzo portfelį, investuotojas privalo įvertinti į portfelio sudėtį 

norimų įtraukti akcijų laukiamą pelningumą ir riziką (atskirų akcijų grąžos dispersiją ir tarpusavio 
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kovariacijas) (Žilinskij, Rutkauskas 2012). Vilkanco nuomone, moderni portfelio teorija 

neproporcingai didelius svorius priskiria vertybiniams popieriams, turintiems aukštą laukiamą 

pajamingumą, neigiamą koreliaciją ir mažą dispersiją (2014). Markowitzas laukiamam pelningumui 

apskaičiuoti naudoja aritmetinį grąžos vidurkį, o rizikai – praėjusių laikotarpių grąžos standartinius 

nuokrypius ir dispersijas (Brazauskas 2014). 

Aritmetinė akcijos grąža apskaičiuojma pagal vienai akcijai tenkančią grynojo turto vertę metų 

pabaigoje bei metų pradžioje, atsižvelgiant į dividendus, išmokėtus per nagrinėjamą laikotarpį 

(Jokšienė, Žvirblis 2011): 

𝑅𝑡 =
(𝑃𝑡+𝐷𝑡−𝑃𝑡−1)

𝑃𝑡−1
,  (1) 

čia R – akcijos grąža, P– akcijos kaina, D – dividendai, t – laikotarpis.  

Standartinis nuokrypis, kuris parodo, kiek faktinė akcijos grąža gali skirtis nuo vidutinės 

numatomos akcijų grąžos, apskaičiuojamas pagal formulę (Jasienė, Kočiūnaitė 2007):  

𝜎 = √
1

𝑛
∑ (𝑋𝑖 − 𝑋̅)2𝑛

𝑖=0 , (2) 

čia σ – standartinis nuokrypis, Xi – akcijos grąža, 𝑋̅ – akcijų vidutinė grąža, n – laikotarpių skaičius.  

Pasak Jelenos Stankevičienės ir Irmos Gavrilovos (2012), standartinis nuokrypis yra geras 

pelningumo rizikos matas tais atvejais, kai tarpusavyje lyginamos investicijos, kurių laukiamas 

pelningumas yra vienodo dydžio. Planuojamas portfelio pelningumas apskaičiuojamas kaip atskirų 

priemonių planuojamų pelningumų svertinis vidurkis (Kancerevyčius 2009).  

𝐸𝑅𝑝 = ∑ 𝑊𝑖𝐸𝑅𝑖
𝑛
𝑖=1 , % (3) 

čia: ERp – planuojamas portfelio pelningumas; Wi – investuojamų pinigų procentas, skirtas priemonei i; 

ERi – priemonės i planuojamas pelningumas; n – priemonių skaičius portfelyje.  

Portfelio rizika apskaičiuojama pagal formulę (Kancerevyčius 2009; Reilly, Brownas 2006): 

𝜎𝑝
2 = ∑ ∑ 𝑊𝑖𝑊𝑗𝐶𝑂𝑉𝑖𝑗

𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1 , % (4) 

čia:  𝜎𝑝
2 – portfelio pelningumo variacija; 𝐶𝑂𝑉𝑖𝑗 – kovariacija tarp akcijos i ir akcijos j pelningumų; 

∑  𝑛
𝑖=1  ∑  𝑛

𝑗=1 – dviguba sudėtis, kuri rodo, kad turi būti sudėta n2 skaičių (visos galimos akcijų i ir j 

poros).  

Kovariacija – tai absoliutus asociacijos laipsnio tarp dviejų priemonių pelningumų rodiklis 

(Kancerevyčius 2009). Kovariacijos koeficientas apskaičiuojamas pagal formulę (Kancerevyčius 2009; 

Reilly, Brownas 2006): 

𝐶𝑂𝑉𝑖𝑗 =
1

𝑛−1
∑(𝑥𝑖 − 𝑥̅)(𝑦𝑗 − 𝑦̅),  (5) 
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čia 𝐶𝑂𝑉𝑖𝑗 – kovariacija tarp akcijų i ir j; x, y  –  akcijų grąžos; 𝑥 ̅, 𝑦̅ – akcijų grąžų vidurkiai.  

Rizikos diversifikavimo laipsniui įvertinti Markowitzas pasiūlė naudoti koreliacijos 

koeficientą (Filipavičius, Kazlauskas 2015). Koreliacijos koeficientas yra santykinis dydis, kuris 

matuoja, koks yra linijinis bendrakryptis dviejų dydžių judėjimas. Koeficientas apskaičiuojamas pagal 

formulę (Filipavičius, Kazlauskas 2015): 

𝑟𝑖𝑗 =
1

𝑛−1
∑(𝑥𝑖−𝑥̅)(𝑦𝑗−𝑦̅)

𝜎𝑖𝜎𝑗
,  (6) 

čia: : rij – koreliacijos koeficientas tarp akcijų i ir j; x, y  –  akcijų grąžos; 𝑥 ̅, 𝑦̅ – akcijų grąžų vidurkiai; 

𝜎 – standartinis nuokrypis.  

Koreliacijos koeficientas gali turėti reikšmes nuo -1 (tobula neigiama koreliacija) iki 1 (tobula 

teigiama koreliacija). Kai koreliacijos koeficientas lygus 0, koreliacijos tarp negrinėjamų akcijų nėra. 

Esant tobulai neigiamai ar teigiamai koreliacijai, vienos akcijos pelningumų pasikeitimai leidžia tiksliai 

spėti apie kitos akcijos pelningumų pasikeitimus. Pasak Kancerevyčiaus, tobulai neigiamų priemonių 

kombinacija panaikina portfelio riziką, tačiau realybėje tokios kraštutinės koreliacijos yra retos (2009).   

Apskaičiavus portfelio grąžą ir riziką, toliau yra grafiškai pavaizduojama efektyvioji portfelio 

riba, kuri atspindi ryšį tarp rizikos ir grąžos (3 pav.). 

 

3 pav. Efektyvioji portfelių riba 

(Šaltinis: Cibulskienė, Butkus 2009; Reilly, Brownas 2006; Valakevičius 2007) 

Kreivė AB rodo efektyvius portfelius, portfeliai esantys mėlyname plote yra neoptimalūs, t. y. 

portfelio pelningumas duotam rizikos lygiui nėra didžiausias. Cibulskienės ir Grigaliūnienės (2007) 

nuomone, realiame gyvenime investuotojų pirmenybę tam tikram portfeliui nulems investuotojo 

polinkis rizikuoti. Norint nustatyti, kokį portfelį pasirinks atskiras investuotojas, naudojamos 

abejingumo kreivės (Rutkauskas, Stasytytė 2010) (4 pav.).  
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4 pav. Optimalaus portfelio pasirinkimas 

(Šaltinis: Reilly, Brownas 2006) 

Labiau linkęs rizikuoti investuotojas pasirinks optimalų Y taške esantį portfelį, kur 

investuotojo abejingumo kreivė liečia efektyvumo kreivę. Šis portfelis investuotojui užtikrins 

maksimalų pelningumą esant tam tikram rizikos lygiui. Mažiau linkęs rizikuoti investuotojas pasirinks 

optimalų X taške esantį portfelį, kur investuotojo abejingumo kreivė liečia efektyvumo kreivę. Šis 

portfelis investuotojui užtikrins minimalią riziką, esant tam tikram pelningumui.  

Pažymėtina tai, kad abejingumo kreivės I1 ir I1‘ su efektyviąja aibe susikerta dviejuose 

taškuose, tačiau tie portfeliai yra mažiau efektyvūs nei atitinkamai portfeliai X ir Y, nes pastarųjų 

pelningumo ir rizikos santykiai yra geresni (Filipavičius, Kazlauskas 2015).  

Markowitzo optimalaus portfelio teorijos pagrindinis privalumas tas, kad leidžia rasti 

efektyvią ribą, kurioje visi portfeliai yra optimalūs, taip pat lengvai prieinami portfeliui sudaryti 

reikalingi duomenys. Pagrindinis trūkumas – reikia apskaičiuoti visų į portfelį įtrauktų akcijų 

pelningumų kovariacijas tarp visų akcijų.  

Markowitzo šiuolaikinės portfelio teorijos pagrindu buvo sukurtas aktyvų įkainojimo modelis 

CAPM. 

1.4.2. Aktyvų įkainojimo modelis 

CAPM modelis yra pagrįstas Markowitzo teorija, t. y. visi investuotojai pageidauja turėti 

investicijų portfelius ant Markowitzo efektyvumo linijos. Tačiau šis modelis turi daugiau prielaidų, 

kuriomis yra pagrįstas (Kancerevyčius 2009; Keršytė, Keršienė 2007; Valakevičius 2007): 

1. Visi investuotojai vengia rizikos, kuri lygi portfelio pajamų (pelno) normos vidutiniam 

kvadratiniam nuokrypiui. 
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2. Visi investuotojai turi vienodą laiko horizontą (pvz. vienas mėnuo, dveji metai) 

investiciniam sprendimui priimti. 

3. Investuotojai laukiamą pelno normą ir riziką vertina vienoda tikimybe. 

4. Rinkoje egzistuoja nerizikingoji investicija į turtą, ir kiekvienas investuotojas gali 

skolintis arba skolinti neribotą jo kiekį su nerizikingąja palūkanų norma.  

5. Sandorių kaštai yra lygūs nuliui, nėra infliacijos, nėra diferencijuotų mokesčių.  

6. Nėra asmens pajamų mokesčių. 

7. Visi investuotojai disponuoja ta pačia informacija apie rinkoje cirkuliuojančius aktyvus.  

8. Rinkoje veikia daug investuotojų, todėl pavieniai investuotojai, vykdydami pirkimo-

pardavimo sandorius, negali daryti poveikio aktyvų kainai.  

9. Investuotojai siekia maksimaliai padidinti savo laukiamą pelną per vieną investavimo 

periodą, esant duotam ar žemesniam rizikos lygiui.  

10. Nusistovėjusi kapitalo rinkos pusiausvyra, t. y. rinkos kainos yra kliringo kainos 

(kainos, pagal kurias vykdomi kasdieniai atsiskaitymai kliringo kontoroje). 

11. Investicijų vertinimui taikomi rodikliai – pelno normos vidurkis ir dispersija. 

Markowitzo teorija nagrinėjo portfelį tik iš rizikingų aktyvų, tuo tarpu CAPM modelis į 

portfelį įtraukė nerizikingą turtą (Iqbal et. al 2012).  

CAPM yra vienfaktorinis aktyvų įkainojimo modelis. CAPM vienintelis rizikos matas yra 

aktyvo pelningumo (standartizuota) kovariacija su rinkos portfelio pelningumu (Grigaliūnienė, 

Cibulskienė 2008). Rinkos grąža įvertinama pasirinktu žinomu rinkos indeksu. Remiantis CAPM 

modeliu, akcijos grąža apskaičiuojama pagal formulę (Cibulskienė, Grigaliūnienė 2007; Dubinskas 

2009; Kancerevyčius 2009; Valentinavičius 2010):  

𝐸𝑅𝑖 = CAPM = 𝑅𝑓 + 𝛽 × (𝐸𝑅𝑚 − R𝑓) = 𝑅𝑓 + 𝛽 × (𝑅𝑀𝐹), % (7) 

čia: 𝐸𝑅𝑖 – laukiamas akcijos i pelningumas; Rf – nerizikinga investicijų grąžos norma rinkoje; ERm – 

laukiamas rinkos portfelio pelningumas; RMF – rinkos rizikos premija; β – beta koeficientas, sisteminė 

akcijos i rizika.  

CAPM modelis išskyrė sisteminę ir nesisteminę rizikas (Zakariya 2014). Sisteminė rizika, kuri 

nediversifikuojama, įvertinama beta koeficientu (Kancerevyčius 2009):  

𝛽 =
𝜎𝑖×𝑟𝑖𝑚

𝜎𝑚
, (8) 

čia 𝜎𝑖 –akcijos i standartinis nuokrypis, 𝜎𝑚 – rinkos vertybinių popierių portfelio standartinis nuokrypis, 

rim – akcijos i ir pramonės šakos rinkos akcijų pelningumų koreliacija.  



28 

 

Beta parodo akcijos vertės kitimą visos akcijų rinkos atžvilgiu (Dzikevičius, Šaranda 2011). 

Kai akcijos beta = 1, akcijos vertė keičiasi taip pat, kaip ir visa akcijų rinka tiek jos pakilimo, tiek 

nuosmukio laikotarpiais. Kai beta < 1, akcijos vertė svyruoja mažiau nei rinkos vidurkis. Kai beta > 1, 

akcijos vertės pokyčiai yra daug didesni nei rinkos indekso. Kuo didesnis beta koeficientas, tuo 

rizikingesnis vertybinis popierius. 

Grafiškai CAPM galima pavaizduoti vertybinio popieriaus rinkos tiese (SML), kuri parodo 

betą ir reikalaujamą pelningumą (5 pav.) 

 

5 pav. Vertybinio popieriaus rinkos tiesė 

(Šaltinis: Kancerevyčius 2009) 

Pasak Kancerevyčiaus, vertybinio popieriaus rinkos tiesė rodo bet kurio turto, tiek atskiros 

priemonės, tiek efektyvių ir neefektyvių portfelių rizikos – reikalaujamo (planuojamo) pelningumo 

santykį (2009). Už prisiimtą papildomą riziką investuotojams yra mokama papildomas priedas – rizikos 

premija. Kai kurie autoriai apibūdina rizikos premiją kaip skirtumą tarp nerizikingų vyriausybės 

vertybinių popierių ir įprastų vertybinių popierių palūkanų normų.  

Bendra portfelio grąža apskaičiuojama pagal formulę (Cibulskienė, Grigaliūnienė 2007; 

Dubinskas 2009; Kancerevyčius 2009):  

𝐸𝑅𝑝 = 𝑅𝑓 + 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒 𝑘𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 × 𝜎𝑝, % (9) 

čia: ERp – planuojamas portfelio pelningumas; Rf – nerizikinga investicijų grąžos norma rinkoje; 𝜎𝑝 – 

portfelio standartinis nuokrypis.  

Sharpe koeficientas yra rizikos vertinimo metodas, kuris lyginant su standartiniu nuokrypiu, 

papildomai atsižvelgia į nerizikingų investicijų grąžą. Pasak Jelenos Stankevičienės ir Astos 

Bernatavičienės (2012), šiuo koeficientu įvertinama papildoma grąža (rizikos premija) priklausanti nuo 
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investavimo strategijos rizikos. Koeficientas apskaičiuojamas pagal formulę (Cibulskienė, 

Grigaliūnienė 2007; Kancerevyčius 2009):  

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒 𝑘𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 =  
𝐸𝑅𝑚−𝑅𝑓

𝜎𝑚
,  (10) 

čia: ERm – laukiamas rinkos portfelio pelningumas; Rf – nerizikinga investicijų grąžos norma rinkoje; 

𝜎𝑚 – rinkos portfelio standartinis nuokrypis.  

CAPM modelyje efektyvioji riba vaizduojama kapitalo rinkos tiese (CML), kuri parodo 

planuojamą pelningumą ir standartinį nuokrypį (6 pav.). 

 

6 pav. Kapitalo rinkos tiesė 

(Šaltinis: Kancerevyčius 2009, Rutkauskas ir Žilinskij 2010) 

Kapitalo rinkos tiesė – tai Markowitzo efektyvios ribos liestinė taške M. Sharpe koeficientas 

yra kapitalo rinkos tiesės nuolydis. Jis parodo, kiek papildomo pelningumo rinka reikalauja už 

kiekvieną rizikos padidėjimo procentą (Cibulskienė, Grigaliūnienė 2007; Kancerevyčius 2009). 

Kancerevyčiaus (2009) nuomone, kapitalo rinkos tiesė rodo pusiausvyros sąlygas rinkoje ir apima visus 

efektyvius portfelius. Rutkausko ir Žilinskij (2010) teigimu, kapitalo rinkos tiesė atspindi naujus rizikos 

ir pelningumo derinius atsirandančius dėl nerizikingo skolinimosi ir skolinimo galimybių. Lyginant su 

Markowitzo modeliu, šiuo atveju investuotojams nebereikia brėžti abejingumo kreivių tam, kad 

nustatytų efektyvų portfelį, nes pagal kapitalo rinkos teoriją yra tik vienas optimalus rizikingų aktyvų 

portfelis taške M. Cibulskienės ir Butkaus (2009) teigimu, kiekvienas investuotojas turės tokį pat 

rizikingą vertybinių popierių portfelį, tačiau skirtingą kiekį nerizikingo aktyvo ir paskolų, priklausančių 

nuo investuotojo rizikos laipsnio. Investuotojų pasirinkimą į kokį rizikingų ir nerizikingų aktyvų derinį 

investuoti nagrinėja atskyrimo teorema.  
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Atskyrimo teorema teigia, kad investicinis sprendimas (kurį rizikingo turto portfelį turėti) 

skiriasi nuo finansavimo sprendimo (kaip paskirstyti investicines lėšas tarp rizikingo ir nerizikingo 

turto) (Kancerevyčius 2009). Rutkausko ir Žilinskij (2010) nuomone, investuotojas visų pirma priima 

sprendimą investuoti į portfelį M (priima investavimo sprendimą), vėliau, remdamasis rizikos 

tolerancija, investuotojas priima finansavimo sprendimą – paskolinti ar pasiskolinti už nerizikingą 

palūkanų normą siekiant norimo rizikos lygio. Skirtingų investuotojų finansavimų sprendimų priėmimą 

galima pavaizduoti grafiškai (7 pav.).  

 

7 pav. Finansavimo sprendimo priėmimas 

(Šaltinis: Reilly, Brownas 2006; Rutkauskas, Žilinskij 2010) 

Rutkausko ir Žilinskij (2010) nuomone, kapitalo rinkos teorija leidžia investuotojams pasiekti 

geresnį pelno ir rizikos santykį, tai rodo taškai A ir B.  

Geresnį pasiekiamą rizikos ir pelno santykį galima išskirti kaip pagrindinį CAPM privalumą. 

Pagrindinis trūkumas – modelis remiasi dideliu skaičiumi prielaidų, kurios nevisada atspindi realybę. 

Audriaus Dzikevičiaus (2004) nuomone, CAPM neįvertina investicijos poveikio konkrečiam turimam 

portfeliui, nes numatomos investicijos rizika ir grąža yra lyginama su hipotetiniu rinkos portfeliu, kurio  

realiame pasaulyje niekas neturi.  

Įvairios studijos nustatė, kad CAPM modelio naudojimas portfelio valdymui įvertinti yra 

nelabai patikimas, nes rezultatas gali žymiai priklausyti nuo to, koks indeksas pasirenkamas kaip rinkos 

portfelio ekvivalentas (Kancerevyčius 2009). Dėl šio trūkumo buvo sukurtas arbitražo įkainojimo 

modelis.  
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1.4.3. Arbitražo įkainojimo teorija 

Arbitražo įkainojimo teorija buvo sukurta kaip alternatyva kapitalo įkainojimo teorijai 

(Mutuku 2015). Ši teorija teigia, kad kiekvienas investuotojas stengiasi pasinaudoti galimybe padidinti 

portfelio pelningumą nedidinant rizikos. Pagal arbitražo teoriją, kaip ir pagal CAPM, investuotojamas 

yra kompensuojamas nediversifikuotos rizikos prisiėmimas, vertybinio popieriaus grąža priklauso tik 

nuo sisteminės rizikos. Kitaip nei CAPM, arbitražo įkainojimo modelis nereikalauja, kad visi 

investuotojai elgtųsi vienodai, t. y. visi investuotojai nepasirinks to paties rinkos portfelio (apimančio 

visus rinkoje esančius aktyvus), kuris yra kapitalo rinkos tiesės liestinė efektyvių vertybinių popierių 

portfelių aibėje (Cibulskienė, Butkus 2009).  

Valentinavičius (2010) arbitražą apibrėžia kaip plačiai naudojamą investicinę taktiką 

parduodant vertybinius popierius santykinai didele kaina ir tuo pat metu perkant vertybinius popierius 

santykinai maža kaina. Pagal arbitražo teoriją, dviejų tokią pat sisteminę riziką turinčių aktyvų 

reikalaujamas pelningumas yra vienodas.  

Markowitzo teorija ir CAPM yra kritikuojamos dėl to, kad vertinant portfelio riziką 

atsižvelgiama tik į istorines aktyvų grąžas neįvertinant makroekonominių veiksnių (Bartkus, 

Paleviciene 2013). Arbitražo įkainojimo teorijos esmė ta, kad vertinant portfelio riziką skaičiuojama 

atskiro vertybinio popieriaus koreliacija su keliais veiksniais, turinčiais poveikį portfelio rizikingumui  

(Cibulskienė, Grigaliūnienė 2007). Pasak Javed Iqbal ir Aziz Haider (2005) rizikos veiksniai kyla iš 

ekonominių ir finansinių kintamųjų, tokių kaip palūkanų normos, infliacija, investuotojų pasitikėjimas 

ir kt. Taigi, arbitražo įkainojimo teorija yra daugiafaktorinė, ji teigia, kad iš skirtingų ekonominių 

veiksnių kyla įvairios rinkos rizikos, kurias matuoja atskiros betos.  

Arbitražo įkainojimo teorija remiasi tokiomis prielaidomis (Grigaliūnienė, Cibulskienė 2008):  

− finansų rinkos apibūdinamos kaip tobulos ir efektyvios; 

− apibrėžtumo atveju investuotojai visada teiks pirmenybę didesnio pelningumo 

portfeliui; 

− egzistuoja tam tikros svarbios sisteminės rizikos, kurios tiesiškai veikia aktyvų 

pelningumą, t. y. aktyvų pelningumus generuojantį stochastinį procesą galima išreikšti 

kaip n rizikos faktorių indeksų tiesinę kombinaciją; be to, investuotojai tas rizikas 

suvokia ir gali įvertinti aktyvo jautrumą toms rizikoms; 

− ekonomikoje yra agresyvių investuotojų, o agresyvūs investuotojai išnaudos aktyvų 

laukiamų pelningumų skirtumus pasinaudodami arbitražu.  
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Cibulskienės ir Grigaliūnienės (2007, 2008) nuomone, arbitražų įkainojimo teoriją reikėtų 

vadinti elgsenos modeliu, nes jis nusako elgseną investuotojų, kurie diversifikuoja portfelį savaip 

suvokdami sisteminę riziką ir reikalaujamą pelningumą, pagal savo vertinimus sudaro portfelį su jam 

būdingų betų rinkiniu.  

Remiantis arbitražo įkainojimo teorija, vertybinio popieriaus pelningumas gali būti išskaidytas 

į dvi dalis – numatytą ir nenumatytą (Kancerevyčius 2009, Valentinavičius 2010): 

𝑅 = 𝐸𝑅 + 𝑈 = 𝐸𝑅 + 𝑚 + 𝜀, % (11) 

čia: R – vertybinio poperiaus pelningumas; ER – numatytas pelningumas; U – nenumatytas 

pelningumas; m – pelningumas kylantis iš rinkos; 𝜀 – pelningumas kylantis iš bendrovės.  

Nenumatytas pelningumas, kuris sudaro portfelio riziką, gali būti išskirtas į pelningumą 

kylantį iš rinkos ir pelningumą kylantį tik iš bendrovės.  

Priešingai nei pagal CAPM teoriją, kuri teigia, kad rinkos portfelyje rinkos rizika jau įvertinta, 

pagal arbitražo įkainojimo teoriją, rinkos rizikos kyla iš įvairių ekonomikos veiksnių. Cyrus Mutuku 

(2015) nuomone, vertybinio popieriaus grąža gali būti modeliuojama kaip tiesinė funkcija tarp įvairių 

makroekonominių kintamųjų, kurių rizikos matuojamos betomis. Pagal tai, nenumatytas rinkos 

pelningumas (m) gali būti išskaidytas į ekonominius veiksnius (Kancerevyčius 2009, Mutuku 2015; 

Valentinavičius 2010):  

𝑅 = 𝐸𝑅 + (𝛽1𝐹1 + 𝛽2𝐹2 + ⋯ + 𝛽𝑛𝐹𝑛) + 𝜀, %  (12) 

čia: 𝛽𝑗  – investicijų jautrumas nenumatytiems veiksnio j pokyčiams; 𝐹𝑗  – nenumatyti veiksnio j 

pokyčiai.  

Iš 10 formulės matyti, kad vertybinio popieriaus faktinis pelningumas susideda iš numatyto 

pelningumo ir jį, teik teigiamai, tiek neigiamai, veikiančių veiksnių. Remiantis Valentinavičiumi 

(2010), vertybinių popierių pelningumai imami ilgesnio laikotarpio ir atrenkami tie veiksniai, kurie 

turėjo didžiausią poveikį vertybinių popierių pelningumui. Tokiu būdu, portfelyje eliminuojamas 

nenumatytas su bendrove susijęs pelningumas (ε) (Kancerevyčius 2009, Valentinavičius 2010): 

𝑅𝑝 = (𝑊1𝑅1 + 𝑊2𝑅2 + ⋯ + 𝑊𝑛𝑅𝑛) + (𝑊1𝑅1,1 + 𝑊2𝑅1,2 + ⋯ + 𝑊𝑛𝑅1,𝑛)𝐹1 + (𝑊1𝑅2,1 + 𝑊2𝑅2,2 +

⋯ + 𝑊𝑛𝑅2,𝑛)𝐹2 …, % (13) 

čia: 𝑊i – priemonės j dalis portfelyje; 𝑅j – planuojamas priemonės j pelningumas.  

Pasak Valentinavičiaus, planuojamas pelningumas yra tiesinė betų funkcija (2009): 

𝐸𝑅 = 𝑅𝑓 + 𝛽1[𝐸𝑅1 − 𝑅𝑓] + 𝛽2[𝐸𝑅2 − 𝑅𝑓] + ⋯ + 𝛽𝑛[𝐸𝑅𝑛 − 𝑅𝑓], %  (14) 
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čia: 𝑅𝑓 – nulinę betą turinčio portfelio planuojamas pelningumas; 𝛽𝑖,𝑗 – i faktoriaus beta priemonei j; 

𝐸𝑅𝑗  – planuojamas portfelio pelningumas, su veiksnio j beta lygia 1 ir nulinėmis betomis kitiems 

veiksniams.  

Remiantis arbitražo įkainojimo teorija, planuojamą vertybinio popieriaus pelningumą galima 

pavaizduoti grafiškai (8 pav.).  

 

8 pav. Finansinių aktyvų įkainojimo linija pagal arbitražo įkainojimo teoriją 

(Šaltinis: Valentinavičius 2010) 

Kiekvienas vertybinis popierius, kurio numatomas pelningumas ir jautrumas veiksniui nėra 

tiesioje linijoje, pagal arbitražo įkainojimo teoriją bus neteisingai įvertintas ir tai suteiks investuotojui 

galimybę sudaryti arbitražinį portfelį (Valentinavičius 2010). Iš 8 paveikslo matyti, kad vertybinis 

popierius B, lyginant su vertybiniu popieriumi A, duoda didesnę grąžą esant tam pačiam rizikos 

laipsniui beta. Pagal arbitražo įkainojimo teoriją, jei investuotojas nupirktų vertybinį popierių B, o 

vertybinį popierių A parduotų už tokią pat kainą, tai investuotojas sudarytų arbitražinį portfelį.  

Teorijos pagrindinis privalumas tas, kad kitaip nei CAPM modelis labiau atitinka realybę, taip 

pat leidžia įvertinti įvairių ekonomikos scenarijų poveikį portfelio pelningumui.  

Pagrindinis teorijos trūkumas – veiksnių parinkimas, teorija nenusako kokie veiksniai turi būti 

tiriami, todėl investuotojai gali juos pasirinkti netinkamai. Lyginant su CAPM modeliu, arbitražo 

įkainojimo teorija yra bendresnė. 

1.5. Investicijų portfelio valdymas 

Investuojant į akcijas paprastai yra naudojamos dvi investicijų portfelio valdymo strategijos: 

aktyvi ir pasyvi. Aktyvus investicijų portfelio valdymas remiasi prielaida, kad finansų rinkos yra 
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neefektyvios, t. y. neatspindi tikrųjų vertybinių popierių kainų. Pasyvus portfelio valdymas tinka 

veiksmingoms finansų rinkoms sudarant ilgalaikius vertybinių popierių portfelius.  

Pasyvaus valdymo atveju, investicijų portfelis sudaromas taip, kad sektų kokį nors indeksą. 

Pažymėtina tai, kad indeksavimo tikslas yra ne aplenkti indeksą, o jį sekti su kuo mažesne paklaida 

(Kancerevyčius 2009). Po portfelio sudarymo papildomi veiksmai su portfeliu atliekami retai, nebent 

keičiantis sekamo indekso struktūrai arba reinvestuojant pelną. Pasyvaus valdymo strategija labiausiai 

tinka tada, kai akcijų rinka yra pakankamai efektyvi, t. y. pagrįsta savireguliaciniu kainų mechanizmu ir 

pasiekia pusiausvyrą, kai nė vienas iš rinkos dalyvių ilgą laikotarpį negali gauti perteklinio pelno, 

nuspėdamas galimus vertybinio popieriaus kainų pokyčius ar pasinaudodamas vien tik jam prieinama 

informacija (Koncevičienė, Nausėdaitė 2013). Tokiu atveju, aktyviai valdant portfelį yra sunku aplenkti 

rinką atspindintį indeksą.  

Portfelį valdant aktyviai, investiciniai sprendimai priimami remiantis ateities tendencijų 

prognozavimu, į investicijų portfelį stengiamasi atrinkti patraukliausias investicines priemones, kurių 

grąža priklauso nuo sektoriaus, regiono ar įsigijimo bei pardavimo momento (Filipavičius, Kazlauskas 

2015; Kuodzevičiūtė 2012). Cibulskienės ir Butkaus nuomone (2009), aktyvus valdymas – tai 

neteisingai įvertintų aktyvų ar jų grupių paieška. Kancerevyčius išskiria tris lėšų investavimo schemas, 

kurias naudoja aktyviai portfelius valdantys valdytojai:  

1. Valdytojai gali keisti proporcijas tarp akcijų, obligacijų, Iždo vekselių ir pinigų rinkos 

priemonių, priklausomai nuo ekonominių prognozių ir planuojamų rizikos premijų. 

2. Valdytojai gali keisti lėšų proporcijas tarp akcijų rinkos sektorių ir pramonės šakų, 

arba charakteristikų (pvz., mažų, didelių įmonių, augimo arba pajamų akcijų ir pan.), 

kad pirmiau rinkų aptiktų „karštas“ emisijas.  

3. Valdytojai gali bandyti rinktis iš atskirų akcijų, ieškant nepakankamai įvertintų akcijų.  

Aktyvūs investuotojai nupirkdami arba parduodami atitinkamai neįvertintus ar pervertintus 

vertybinius popierius, paprastai užsitikrina geresnius rezultatus lyginant su pasyviais investuotojais. 

Pasak Kancerevyčiaus (2009), gauti geresnius negu pasyvaus portfelio rezultatus po operacijų kaštų – 

tai aktyvios startegijos tikslas. Tiek aktyviai, tiek pasyviai valdant investicijų portfelį, būtinas portfelio 

monitoringas (9 pav.). Plačiąja prasme monitoringas apibrėžiamas kaip duomenų apie kokį nors 

reiškinį ar procesą (paprastai keliantį problemų ar net pavojų) rinkimas, analizavimas ir rekomendacijų 

rengimas, paremtas stebėjimu (Stasytytė 2012). Aktyvaus valdymo atveju, reikalaujama, kad portfelio 

rezultatai viršytų pasirinktą kriterijų, todėl nuolat yra dedamos pastangos atliekant kiekvieno aktyvo, 

kapitalo rinkos bei visos ekonominės situacijos analizę ir prognozę. Naudojant aktyvią valdymo 
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strategiją, portfelis peržiūrimas ir pertvarkomas įvykus pokyčiams rinkoje. Esant pasyviam valdymui, 

vertybinių popierių portfelio atnaujinimas ir peržiūra būtina, kai portfelio grąžos lygis krenta žemiau 

minimalaus norimo lygio (Cibulskienė, Butkus 2009). 

 

9 pav. Vertybinių popierių portfelio monitoringas 

(Šaltinis: Cibulskienė, Butkus 2009) 

Sunku nuspręsti, kuris iš valdymo būdų yra geresnis. Paprastai valdymo strategijos 

pasirinkimą nulemia investuotojo išsikelti investavimo tikslai ir rinkų efektyvumas.  
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2. TYRIMŲ METODOLOGIJA, BALTIJOS AKCIJŲ RINKOS ANALIZĖ 

2.1. Tyrimo metodų pasirinkimas 

Sudarant investicijų portfelį, vienas iš svarbiausių žingnių – tinkamas akcijų, traukiamų į 

investicijų portfelį, pasirinkimas. Atlikta literatūros šaltinių analizė parodė, kad tradiciškai yra 

išskiriamos dvi akcijų pasirinkimo metodikos: fundamentalioji ir techninė analizės. Akcijoms pasirinkti 

nuspręsta naudoti fundamentaliąją analizę. Šios analizės pasirinkimą nulėmė tai, kad techninė analizė 

labiau tinkama spekuliuojant, t. y. siekiant nustatyti galimus kainų pokyčius artimoje ateityje ir iš to 

lengvai pasipelnyti. Beje, techninė analizė nekreipia dėmesio į pramonės ir bendrovių perspektyvas, 

kas yra labai svarbu priimant investavimo sprendimus. Fundamentalioji analizė įvertina bendrą šalies 

ekonominę padėtį ir jos potencialų poveikį akcijų pajamingumui. Ši analizė leidžia įvertinti šakos 

investicinį patrauklumą ir pasirinkti perspektyviausią investicijoms šaką, taip pat leidžia įvertinti kaip 

efektyviai veikia įmonė, į kurios akcijas planuojama investuoti.  

Tinkamai pasirinkus akcijas, kitas žingsnis – pasirinkti vieną iš portfelio sudarymo modelių:  

Markowitzo portfelio teorija, aktyvų įkainojimo modelis (CAPM), arbitražo įkainojimo teorija. Atlikus 

visų modelių analizes, nuspręsta pasirinkti Markowitzo portfelio teoriją. Pasirinkimą nulėmė tai, kad 

yra lengvai prieinami analizei reikalingi duomenys – akcijų laukiamas pelningumas ir rizika 

apskaičiuojami iš istorinių akcijų kainų. Markowitzo teorija leidžia rasti efektyvią ribą, kurioje visi 

portfeliai yra optimalūs. CAPM modelis atmestas dėl didelio skaičiaus prielaidų, kurios nevisada 

atspindi realybę, pavyzdžiui: pagal CAPM modelį nėra sandorių kaštų ir pajamų mokesčio, tačiau 

realybėje gali tekti mokėti komisinius tarpininkams bei pajamų mokestį už gautą kapitalo prieaugį. 

Beje, CAPM modelis yra nelabai patikimas, nes portfelio rezultatas gali žymiai priklausyti nuo to, koks 

indeksas pasirenkamas kaip rinkos portfelio ekvivalentas. Arbitražo įkainojimo teorija atmesta dėl 

prielaidos, kad finansų rinkos yra tobulos ir efektyvios. Kristina Levišauskaitė ir  Vytautas Jūras (2003) 

atlikę Baltijos šalių akcijų rinkų efektyvumo tyrimą nustatė, kad tik nedideliuose Baltijos šalių rinkų 

segmentuose galima aptikti silpnos efektyvumo formos apraiškų, tačiau efektyvios rinkos hipotezė, 

negali būti taikoma nei vienoje Baltijos akcijų rinkoje. Taigi, Baltijos akcijų rinka yra nepakankamai 

efektyvi. 

 



37 

 

10 pav. Konceptualus akcijų portfelio sudarymo ir valdymo modelis 

(Šaltinis: sudaryta autorės) 
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Išsirinkus portfelio sudarymo modelį, lieka pasirinkti portfelio valdymo strategiją – aktyvią 

arba pasyvią. Pasyvaus valdymo strategija labiausiai tinka tada, kai akcijų rinka yra pakankamai 

efektyvi, o aktyvaus, kai akcijų rinka neefektyvi, t. y. neatspindi tikrųjų vertybinių popierių kainų. Kaip 

jau buvo minėta anksčiau, Baltijos akcijų rinka nėra pakankamai efektyvi, todėl nuspręsta investicijų 

portfelį valdyti aktyviai. Aktyviai valdant portfelį, investiciniai sprendimai bus priimami remiantis 

informacija apie sektorių indeksų ir akcijų kainų kitimą praeityje.  

Remiantis atlikta tyrimo metodų analize ir pasirinktais tyrimo metodais, sudarytas 

konceptualus akcijų portfelio sudarymo ir valdymo modelis, pagal kurį toliau bus atliekamas tyrimas 

(10 pav.).  

2.2. Investavimo politika, Baltijos šalių akcijų rinkos analizė 

Prieš pradedant investuoti visų pirma buvo nusistatyti investavimo principai, kuriais bus 

remiamasi investuojant, t. y.  apsibrėžta investavimo politiką.   

Investavimo principai: 

− Investavimo tikslas – sukaupti pinigų lėktuvo bilietui įsigyti.  

− Investuojama suma – 1000 Eur. 

− Investavimo trukmė – 9 mėnesiai. 

− Norima uždirbti grąža – 5 %. 

− Portfelį optimizuoti maksimizuojant portfelio grąžą pagal lygių dalių portfelio riziką. 

− Investavimo rinka – Baltijos šalių akcijų rinka.  

Baltijos šalių akcijų rinka – tai Nasdaq Baltijos rinka, kurią sudaro Nasdaq vertybinių popierių 

biržos Vilniuje, Rygoje ir Taline. Visos trys biržos naudoja tą pačią prekybos sistemą, suderintas 

prekybos taisykles ir prekybos praktiką (Nasdaq Baltijos rinka 2014). 

Pagal Baltijos šalių biržų prekybos sąrašuose esančių bendrovių skaičių Lietuvos akcijų rinka 

sudaro apytiksliai 43 % Baltijos akcijų rinkos, Latvijos rinka – 38 %, o Estijos – 19 % (3 lentelė). 

2015 m. Estijos akcijų rinkoje buvo daugiausiai įvykdyta sandorių, tai labiausiai nulėmė sandoriai 

sudaryti AS „Tallink grupp“, AS „Olympic entertainment group“, AS „Tallinna vesi“ ir AS „Silvano 

fashion group“ įmonių akcijomis.  2015 m. pagal išplatintų akcijų skaičių pirmavo Lietuvos akcijų 

rinka, daugiausiai buvo išplatinta AB Šiaulių banko, AB „Linas agro group“ ir AB „Teo LT“ akcijų.   

Latvijos rinkoje buvo mažiausiai įvykdyta sandorių ir išplatinta akcijų. Nagrinėjamu laikotarpiu 

Lietuvoje buvo įvykdyti 40 979 sandoriai ir apytiksliai išplatinta 127 mln. akcijų. Estijos akcijų rinkoje, 

nagrinėjamu laikotarpiu, buvo įvykdyti 49 107 sandoriai ir išplatinta kiek daugiau nei 108 mln. akcijų. 
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Estijoje įvykdytų sandorių apyvarta buvo didžiausia ir siekė 148 mln. Eur, Lietuvoje sandorių apyvarta 

buvo lygi 74 mln. Eur, o Latvijoje – 45 mln. Eur. 

3 lentelė. Baltijos akcijų rinkos statistika ir kapitalizacija, 2015 m. 

Rinka 
Akcijų prekybos sąrašai Sandorių 

skaičius 

Išplatintų 

akcijų 

skaičius 

Apyvarta, 

mln. Eur 

Rinkos kapitalizacija, mln. Eur 

Oficialus Papildomas 2014.12.30 2015.12.30 Pokytis 

Nasdaq 

Vilnius 
14 19 40 979 126 691 876 74,29 3 330,43 3 378,93 1,46 % 

Nasdaq Ryga 5 24 15 818 23 141 572 45,45 860,32 1 272,08 47,86 % 

Nasdaq 

Talinas 
13 2 49 107 108 168 473 148,09 1 663,00 1 882,16 13,18 % 

Nasdaq 

Baltijos rinka 
32 45 105 904 258 001 921 267,83 5 853,75  6 533,17 11,61 % 

Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos šalių vertybinių popierių biržos skelbiama prekybos statistika ir 

kapitalizacija, 2016 

Visų Baltijos šalių akcijų rinkos kapitalizacijos nagrinėjamu laikotarpiu didėjo. 2015-12-30 

Lietuvos akcijų rinkos vertė buvo didžiausia. Lyginant 2015 su 2014 m., Lietuvos akcijų rinkos 

kapitalizacija padidėjo tik 1,46 % ir sudarė 3 379 mln. Eur, Estijos rinkos kapitalizacija padidėjo 13 % 

ir sudarė 1 882 mln. Eur, o Latvijos – 48 % ir sudarė 1 272 mln. Eur. Stiprų Latvijos akcijų rinkos 

kapitalizacijos padidėjimą labiausiai nulėmė AS „Ventspils nafta“ ir AS „SAF tehnika“ kapitalizacijos, 

kurios per 2015 m. atitinkamai išaugo 304 ir 73 %.  

Nasdaq Baltijos akcijų biržos oficialiame ir papildomame sąraše yra kotiruojamos 77 

bendrovės, iš jų 32 bendrovės yra įtrauktos į oficialų akcijų prekybos sąrašą, o likusios 45 – į 

papildomą akcijų prekybos sąrašą. Lyginant 2015 su 2014 m., visų bendrovių rinkos kapitalizacija 

padidėjo 11,61 % ir apytiksliai sudarė 6 533 mln. Eur. 

Nasdaq Baltijos šalių indeksų šeimą sudaro Baltijos šalių lyginamasis, prekybinis, visų akcijų 

ir sektorių indeksai (Nasdaq indeksai 2014). Į visų akcijų indeksus yra įtraukiamos visos atitinkamos 

šalies oficialiajame ir papildomame sąraše esančios bendrovės, šie indeksai atspindi dabartinę 

kiekvienos Baltijos šalies akcijų rinkos situaciją ir jos pokyčius (Nasdaq indeksai 2014). 11 paveiksle 

matyti kaip 2015 m. kito visų akcijų Baltijos akcijų rinkos indeksai: OMX Vilnius (OMXV), OMX 

Riga (OMXR) ir OMX Tallinn (OMXT). 

Iš 11 paveikslo matyti, kad per 2015 m. išaugo visų Baltijos šalių akcijų indeksai, bendras 

Baltijos šalių akcijų indeksas OMXBBGI per metus išaugo kiek daugiau nei 14 %. Didžiąją 2015 m. 

dalį sparčiausiai augusį Estijos akcijų indeksą, 2015 m. rugsėjo mėn. aplenkė Rygos akcijų indeksas 

OMXR. Šį stiprų indekso OMXR šuolį į viršų labiausiai nulėmė AS „Ventspils nafta“ ir AS „Latvijas 

kuģniecība“ akcijos, kurių kaina per 2015 m. rugsėjo mėnesį išaugo atitinkamai 187 ir 25 %. Latvijos 
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akcijos indeksas OMXR per 2015 m. išaugo apytiksliai net 46 %. Estijos akcijų indeksas per 2015 m. 

išaugo apytiksliai 19 %, Lietuvos – 7 %. 2015 m. mažą Lietuvos akcijų indekso OMXV augimą 

labiausiai nulėmė AB „Utenos trikotažas“, AB „Pieno žvaigždės“, AB „Lietuvos energijos gamyba“ ir 

AB Vilkyškių pieninės akcijų kainų kritimai, kurie buvo didesni nei 10 %.  

 

11 pav. Baltijos rinkos akcijų indeksų kitimas 2015 m. 

(Šaltinis: Nasdaq Baltijos rinkos indeksai, 2016) 

Atlikus Baltijos šalių akcijų rinkos analizę nustatyta, kad 2015 m. pagal įvykdytų sandorių 

skaičių ir apyvartą buvo aktyviausia Estijos akcijų rinka, Lietuvos akcijų rinka buvo aktyviausia pagal 

išplatintų akcijų skaičių. 2015 m. Latvijos rinka pagal įvykdytų sandorių ir išplatintų akcijų skaičių 

buvo mažiausiai aktyvi, tačiau pastarosios akcijų indeksas OMXR išaugo daugiausiai net 46 %. Tokį 

stiprų indekso OMXR išaugima labiausiai nulėmė AS „Ventspils nafta” akcijos, kurios per 2015 m. 

pabrango net 304 % iki 4,65 Eur. Vertinant rinkas pagal jų kapitalizaciją, 2015 m. Lietuvos akcijų 

rinkos vertė buvo didžiausia.  

Atlikus investavimo rinkos analizę, pradedamas sudaryti investicijų portfelis. Pirmas 

investicijų portfelio sudarymo žingsnis – tinkamas akcijų, traukiamų į investicijų portfelį, pasirinkimas. 

Siekiant tinkamai išsirinkti akcijas, bus atlikta Baltijos šalių makroekonominė analizė, pagal kurią bus 

nustatytos investavimo perspektyvos nagrinėjamose šalyse.  

2.3. Baltijos šalių makroekonominė analizė 

Makroekonominiai rodikliai yra svarbūs, jie parodo kokia yra valstybės ekonominė situacija. 

Geri makroekonominiai rodikliai sudaro palankias sąlygas verslo, tuo pačiu ir akcijų rinkos, vystymuisi. 

Baigiamajame darbe pasirinkta tirti šiuos Baltijos šalių makroekonominius rodiklius: bendrąjį vidaus 
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produktą (BVP), infliaciją, valstybės skolą, nedarbo lygį, ir vartotojų pasitikėjimą. Rodikliai pasirinkti 

atsižvelgiant į jų pasikartojimo dažnumą nagrinėtuose literatūros šaltiniuose (Asaolu, Ogunmuyiwa 

2010; Brazauskas 2014; Gay 2008; Gan et al. 2006; Cibulskienė, Butkus 2009; Jurevičienė 2008; 

Kancerevyčius 2009; Mutuku 2015; Rasimavičius 2000), taip pat galimybę rasti istorinius duomenis 

statistiniuose šaltiniuose. 

BVP yra vienas svarbiausių ekonominių veiksnių, jis veikia įmones ir namų ūkius. Šis 

makroekonominis rodiklis atspindi šalies ūkio augimą, parodydamas kiek per tam tikrą laikotarpį šalies 

ekonomika pagamino produkcijos ir suteikė paslaugų. Realusis BVP įvertina einamaisiais metais 

pagamintų prekių ir paslaugų vertę bazinių metų (sugretinamosiomis) kainomis. 12 paveiksle atsispindi 

Baltijos šalių ir Europos Sąjungos reliojo BVP metiniai pokyčiai.  

 

12 pav. Realiojo BVP metinis pokytis 2011–2018 m. 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Eurostat ir Baltijos šalių Finansų ministerijų skelbiamais 2016 m. 

duomenimis) 

Nagrinėjamu laikotarpių visų Baltijos šalių BVP rodikliai kito panašiai. 2014 m. Lietuvoje ir 

Estijoje realusis BVP metinis pokytis buvo didžiausias ir siekė 2,9 %, Latvijoje – 2,4 %. 2011–2014 m. 

Baltijos šalių ekonomika, lyginant su Europos Sąjungos, augo greičiau. Prognozuojama, kad 2015 m. 

visų Baltijos šalių ekonomika augs lėčiau nei 2014 m., tačiau nuo 2016 m. ekonomika tūrėtų pradėti 

augti sparčiau, 2018 m. tūrėtų sulėtėti tik Estijos ekonomikos augimas. Prognozuojama, kad 2016 m. 

Lietuvos ekonomikos augimas bus lygus 3,2 %, 2017 m. – 3,5 %, o 2018 m. – 3,9 %. 2016 m. Latvijos 
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ekonomikos augimas tūrėtų siekti 3 %, 2017 ir 2018 m. – 3,6 %. Prognozuojama, kad 2016 m. Estijos 

ekonomikos augimas bus lygus 2,6 %, 2017 m. – 3,4 %, 2018 m. – 3,2 %. 

BVP yra stipriai susijęs su infliacija, kuri atspindi bendrą kainų augimo lygį. Didelė infliacija 

paprastai yra prilyginama ekonomikai, kai prekių ir paslaugų paklausa viršija pagaminamą produkciją. 

Esant didelei infliacijai palūkanų normos paprastai didinamos, siekiant iš apyvartos išimti perteklinius 

pinigus ir tokiu būdu sumažinti kainų lygį. Didesnės palūkanų normos neigiamai paveikia įmonių pelną, 

todėl sumažėja investuotojų lūkesčiai uždirbti iš įmonės akcijų ir akcijų kainos nukrenta (James 

Andrews 2004). Taip pat akcijų kainas neigiamai veikia neigiama infliacija-defliacija, kuri tiesiogiai 

mažina įmonių pelnus (Dapkus, Pridotkienė 2011).  

Infliacija gali būti matuojama vartotojų kainų indeksu, kuris atspindi vartojimo prekių ir 

paslaugų, kurias namų ūkiai perka vartojimo poreikiams patenkinti, kainų pokytį per tam tikrą 

laikotarpį (Lietuvos statistikos departamento vartotojų kainų indekso sudarymo metodika 2012). 

Suderintas vartotojų kainų indeksas (SVKI) yra naudojamas infliacijai ES matuoti ir tarptautiniams 

palyginimams atlikti (13 pav.). 

 

13 pav. Infliacijos, apskaičiuotos pagal SVKI, kitimas 2011–2018 m. 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Eurostat ir Baltijos šalių Finansų ministerijų skelbiamais 2016 m. 

duomenimis) 

2011–2014 m. Estijos infliacija, lyginant su Lietuvos, Latvijos ir Europos Sąjungos infliacija, 

buvo didžiausia. Šiuo laikotarpiu tiek Europos Sąjungos, tiek Baltijos šalių infliacija, išskyrus Latvijos 

infliaciją 2014 m., kasmet mažėjo. 2014 m. visų Baltijos šalių infliacija nesiekė 1 %, Lietuvos infliacija 
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nesiekė nei 0,5 %. Prognozuoja, kad 2015 m. Lietuvoje vyraus 0,4 % defliacija, tačiau 2016–2018 m. 

defliacijos grėsmė tūrėtų išnykti. Prognozuojama, kad Latvijoje infliacija nagrinėjamu laikotarpiu didės 

ir 2018 m. sieks 2,5 %. 2015 m. Estijoje vyraujanti defliacijos grėsmė nuo 2016 m. tūrėtų išnykti. 

Prognozuojama, kad 2016 m. Estijoje infliacija bus lygi 2,3 %, 2017 ir 2018 m. ji tūrėtų būti kiek 

didesnė nei 3 %.  

Valstybės skola yra susijusi su valstybės biudžetu, pagrindinis valstybės skolinimosi tikslas – 

biudžeto deficito finansavimas. Valstybė sparčiausiai skolinasi tada, kai siekia finansuoti didelį 

skirtumą tarp pajamų ir išlaidų, nedidindama mokesčių. 14 paveiksle atsispindi Baltijos valstybių 

skolos. 

 

14 pav. Valstybės skolos kitimas 2011–2014 m. 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Eurostat skelbiamais 2016 m. duomenimis) 

Visais nagrinėjamais metais Lietuvos valstybė buvo prasiskolinusi daugiausiai, Latvijos 

valstybė – kiek mažiau, Estija – mažiausiai. 2014 m. Lietuvos skola siekė 14826 mln. Eur, Latvijos – 

9626 mln. Eur, o Estijos tik 2072 mln. Eur.  

Didelis nedarbas yra daugelio šalių problema. 2011–2014 m. Lietuvoje ir Latvijoje vyraujantis 

nedarbo lygis buvo didesnis nei Europos Sąjungoje, 2014 m. šiose šalyse jis viršijo 10 % (15 pav.). 

Nuo 2012 m. Estijoje nedarbas buvo mažesnis nei Europos Sąjungoje. Visose Baltijos šalyse vyrauja 

nedarbo lygio mažėjimas. Prognozuojama, kad 2016–2018 m. Lietuvoje ir Latvijoje nedarbo lygis ir 

toliau mažės. 2018 m. Lietuvoje ir Latvijoje jis turėtų sumažėti atitinkamai iki 6,5 ir 8,3 %. 

Prognozuojama, kad Estijoje nuo 2017 m. nedarbo lygis tūrėtų pradėti didėti, 2018 m. jis tūrėtų būti 

lygus 8,4 %.  
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15 pav. Nedarbo lygio kitimas 2011–2018 m. 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Eurostat ir Baltijos šalių Finansų ministerijų skelbiamais 2016 m. 

duomenimis) 

Vartotojų pasitikėjimo indeksas, atspindi vartotojų nuomonę apie artimiausias namų ūkio 

finansų, šalies ekonomikos ir darbo rinkos perspektyvas. Didėjant vartotojų pasitikėjimo indeksui, 

didėja vartotojų išlaidos, kurios lemia didesnius įmonių pardavimus ir uždirbamą pelną. Paprastai, 

kylant vartotojų pasitikėjimo indeksui, taip pat kyla akcijų kaina. Visose Baltijos šalyse vyrauja 

neigiamas vartotojų pasitikėjimo rodiklis (16 pav.).  

 

16 pav. Vartotojų pasitikėjimo rodiklio kitimas 2011–2014 m. 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Lietuvos statistikos departamento skelbiamais 2011–2014 m. duomenimis)  

Atlikta Baltijos šalių makroekonominė analizė parodė, kad investavimo perspektyvas į 

Baltijos akcijų rinką neigimai veikia tik vienas rodiklis – neigiamas vartotojų pasitikėjimas. 
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Prognozuojama, kad bendrai Baltijos šalių ekonomika artimoje ateityje (2016–2018 m.) augs 

vis sparčiau, o nedarbo lygis mažės. Šių rodiklių pasikeitimai teigiamai veiks namų ūkių pajamas ir jų 

galimybę investuoti į akcijas, o tai nulems akcijų paklausos ir kainų didėjimą. Didėjantis BVP taip pat 

gerina įmonių finansinius rezultatus, o tai didina akcijų investicinį patrauklumą tiek vietiniams, tiek 

užsienio investuotojams, kurie tikisi gauti didesnius dividendus. 2014 m. viso Baltijos šalyse infliacija 

buvo labai žema, 2015 m. Lietuvoje vyravo defliacija, tačiau prognozuojama, kad 2016–2018 m. viso 

šalyse ji didės ir 2018 m. tūrėtų viršyti 2 %. Paprastai tokio dydžio infliacija yra laikoma „normalia“, 

todėl neturėtų neigimai paveikti įmonių pelningumų ir akcijų kainų. Atlikus makroekonominę analizę, 

paaiškėjo, kad Baltijos šalyse vyrauja didėjanti skolinimosi tendencija. Didėjantis valstybių 

skolinimasis gali turėti dejopą – teigiamą ir neigiamą – poveikį akcijų vertei. Teigiamas poveikis būna 

tada, kai valstybė siekdama suderinti skirtumą tarp pajamų ir išlaidų, nedidina mokesčių, o ima daugiau 

skolintis (skolindamasi valstybė kompensuoja mokesčių didinimą). Mokant mažesnius mokesčius 

didėja namų ūkių pajamos ir jų galimybė investuoti į akcijas, o tai nulemia akcijų paklausos ir kainų 

didėjimą. Taip pat mažesni mokesčiai didina įmonių finansinius rezultatus ir akcijų vertę. Neigiamas 

poveikis būna tada, kai sparčiai augant valstybės skolai, valstybė siekdama suderinti skirtumą tarp 

pajamų ir išlaidų ima didinti mokesčius, taip stengdamasi sumažnti skolos augimo tempus.  

Apibendrinant galima teigti, kad prognozuojami Baltijos šalių makroekonominių rodiklių 

pasikeitimai rodo, kad bendrai akcijų kainos artimoje ateityje (2016–2018 m.) turėtų augti, tai nulems 

geresnes investavimo perspektyvas Baltijos akcijų rinkoje. 

Toliau bus atliekama pramonės šakų analizė, pagal kurią bus išsirinktos pramonės šakos, į 

kurias bus investuojama.  

2.4. Pamonės šakų analizė 

Į Nasdaq Baltijos šalių vertybinių popierių biržą įtrauktos bendrovės skirstomos į pramonės 

šakas pagal ICB (Industry Classification Benchmark) veiklos klasifikavimo standartą, kuris leidžia 

bendroves suklasifikuoti keturiais lygiais: pagal pramonės šaką, aukštesnįjį sektorių, sektorių ir 

subsektorių. Bendrovės yra klasifikuojamos pagal pagrindinę veiklą, kuri bendrovei neša daugiausia 

pajamų.  

Naudojant ICB bendrovės klasifikuojamos į 10 pramonės šakų (Nasdaq ICB klasifikacija): 

1. 0001 Nafta ir dujos. 

2. 1000 Pagrindinės medžiagos. 

3. 2000 Pramoniniai gaminiai. 

4. 3000 Plataus vartojimo prekės. 
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5. 4000 Sveikatos priežiūra. 

6. 5000 Paslaugos vartotojams. 

7. 6000 Telekomunikacijos. 

8. 7000 Komunalinės paslaugos. 

9. 8000 Finansinės paslaugos. 

10. 9000 Technologijos. 

Pramonės šakų analizė atlikta, vertinant į Nasdaq Baltijos šalių vertybinių popierių biržą 

įtrauktas bendroves. 17 paveiksle atsispindi pramonės šakos pagal pardavimų apimtis.   

 

17 pav. Pramonės šakų pardavimų apimtys 2012–2014 m. 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais 2012–2014 m. duomenimis) 

Vertinant pagal pardavimų apimtis, 2012–2014 m. didžiausią rinkos dalį užėmė komunalinių 

paslaugų, plataus vartojimo prekių, paslaugų vartotojams ir pramoninių gaminių pramonės šakos, o 

mažiausią – naftos ir dujų, technologijų ir finansinių paslaugų šakos. Nagrinėjamu laikotarpiu 

pagrindinių medžiagų, paslaugų vartotojams ir technologijų pamonės šakų pardavimų apimtys kasmet 

didėjo, o pramoninių gaminių ir komunalinių paslaugų – mažėjo. 2014 m., lyginant su 2012 m., 

komunalinių paslaugų pardavimų apimtys sumažėjo net 32 %. 2012–2014 m. stabiliausios buvo 

sveikatos priežiūros ir technologijų pramonės šakos, jų pardavimų apimtys kito mažiausiai.  

Siekiant kuo tinkamiau išsirinkti investavimui patraukliausias pramonės šakas, buvo atlikta 

pramonės šakų santykinių rodiklių analizė (4 lentelė). Pažymėtina tai, kad nuosavo kapitalo 

pelningumo rodiklis apskaičiuotas naudojant vidutinius nuosavo kapitalo dydžius. 
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4 lentelė. Pramonės šakų santykiniai rodikliai 2012–2014 m. 

Rodiklis Grynasis pelningumas, proc. ROE, proc. P/E 

Pramonės šaka 2012 m. 2013 m. 2014 m. 2012 m. 2013 m. 2014 m. 2012 m. 2013 m. 2014 m. 

Nafta ir dujos - - -218,98 - - -47,93 - - -1,41 

Pagrindinės 

medžiagos 
4,20 3,67 5,74 9,70 9,20 14,43 8,12 12,14 10,53 

Pramoniniai 

gaminiai 
0,15 -3,39 -2,13 0,18 -3,49 -2,14 313,89 -17,16 -26,37 

Plataus vartojimo 

prekės 
5,06 3,53 2,97 14,09 10,62 8,50 6,70 9,18 9,88 

Sveikatos priežiūra 13,86 12,86 5,74 16,94 13,97 5,74 5,02 7,27 13,69 

Paslaugos 

vartotojams 
6,63 5,54 4,73 10,65 8,79 7,44 10,68 12,93 12,86 

Telekomunikacijos 20,93 20,70 18,82 15,23 14,36 15,87 12,96 13,82 15,18 

Komunalinės 

paslaugos 
3,21 5,16 -8,48 2,46 4,39 -7,36 20,89 15,14 -15,77 

Finansinės 

paslaugos 
-8,45 58,62 46,39 -4,63 16,24 14,19 -21,87 7,51 7,08 

Technologijos 7,44 -0,15 1,00 9,42 -0,20 1,16 5,64 -338,00 45,33 

Šaltinis: apskaičiuota autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais 2012–2014 m. duomenimis 

Bendrai įvertinus 2012–2014 m. visus nagrinėjamus  santykinius rodiklius, iš karto nuspręsta 

atmesti ir neinvestuoti į naftos ir dujų bei pramoninių gaminių pramonės šakas.  

Vertinant pagal grynojo pelningumo rodiklį, 2013–2014 m. finansinių paslaugų pramonės šaka, 

lyginant su kitomis šakomis, turėjo aukščiausius rodiklius, tačiau 2012 m. rodiklis buvo žemiausias ir 

net neigiamas, tai rodo, kad pramonės šaka susijusi su didesne rizika. Neigiamą rodiklio reikšmę 

2012 m. turėjo komunalinių paslaugų, o 2013 m. – technologijų pramonės šaka. Telekomunikacijų 

šakos visų laikotarpių grynasis pelningumas buvo aukštas ir apytiksliai sudarė 20 %.  

Nuosavo kapitalo pelningumo (ROE) rodiklis, priimant investavimo sprendimus, yra 

reikšmingesnis nei grynasis pelningumas. ROE parodo investuotų pinigų grąžą. Bendrai 2012–2014 m. 

mažiausias rodiklio reikšmes turėjo technologijų ir komunalinių paslaugų pramonės šakos. Plataus 

vartojimo prekių, sveikatos priežiūros ir paslaugų vartotojams pramonės šakos pasižymėjo kasmet 

mažėjančiais nuosavo kapitalo pelningumo rodikliais. 2013–2014 m. aukščiausius nuosavo kapitalo 

pelningumo rodiklius turėjo telekomunikacijų, finansinių paslaugų ir pagrindinių medžiagų pramonės 

šakos.  

Kainos ir pelno santykis (P/E) rodo, kiek investuotojas moka už vieną įmonės pelno eurą. 

Bendrai vertinant 2012–2014 m., prasčiausias P/E santykio reikšmes turėjo technologijų ir komunalinių 

paslaugų pramonės šakos. 2013–2014 m. geriausias P/E santykio reikšmes turėjo finansinių paslaugų, 

plataus vartojimo prekių ir pagrindinių medžiagų pramonės šakos.  

Atlikus pramonės šakų analizę, nuspręsta investuoti į šias pramonės šakas: 
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– Pagrindinių medžiagų pramonės šaką, kurios 2012–2014 m. pardavimų apimtys 

kasmet didėjo. 2013–2014 m. ši pramonės šaka pasižymėjo vienais aukščiausių 

nuosavo kapitalo pelningumo rodikliais ir vienomis geriausių akcijos kainos ir pelno 

santykio rodiklio reikšmėmis.  

– Telekomunikacijų pramonės šaką, kurios 2012–2014 m. grynasis pelningumas buvo 

aukštas ir apytiksliai sudarė 20 %. 2013–2014 m. ši pramonės šaka pasižymėjo vienais 

aukščiausių nuosavo kapitalo pelningumo rodikliais. 

– Finansinių paslaugų pramonės šaką, kuri, lyginant su kitomis šakomis,  2013–2014 m. 

turėjo aukščiausius grynojo pelningumo rodiklius ir geriausias akcijos kainos ir pelno 

santykio reikšmes, taip pat vienus aukščiausių nuosavo kapitalo pelningumo rodiklius.  
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3. INVESTICIJŲ PORTFELIO SUDARYMAS IR VALDYMAS 

3.1. Įmonių vertinimas fundamentaliosios analizės būdu  

Toliau bus atlikta pagrindinių medžiagų, telekomunikacijų ir finansinių paslaugų pramonės 

šakoms priklausančių įmonių fundamentalioji analizė. B priede yra pateiktas trumpas nagrinėjamų 

įmonių aprašymas.  

2014 m. didžiausią, 38,04 mln. Eur dydžio, grynąjį pelną uždirbo telekomunikacijų pramonės 

šakos įmonė AB „Teo LT“. Didesnius nei 10 mln. Eur dydžio pelnus uždirbo finansinių paslaugų 

pramonės šakos įmonės AS „Pro kapital grupp“ ir AB Šiaulių bankas, didesnius nei 5 mln. Eur –  

pagrindinių medžiagų pramonės šakos įmonės AS „ Valmieras stikla šķiedra“ ir AB „Grigiškės“. 

Likusios įmonės, išskyrus AB „Invalda INVL“, uždirbo pelnus, mažesnius nei 1 mln. Eur.  

Vienas svarbiausių investuotojams rodiklių, tai nuosavo kapitalo pelningumas (ROE), kuris 

parodo, kiek  uždirba kiekvienas į verslą investuotas nuosavo kapitalo litas. Šis rodiklis priklauso nuo 

įmonės kapitalo struktūros: kuo įmonė daugiau skolinsis, tuo nuosavo kapitalo pelningumas bus 

didesnis. Taigi, nuosavo kapitalo pelningumas gali būti apgaulingai didelis dėl didelės skolinto kapitalo 

dalies visame kapitale. Dėl šios priežasties nuosavo kapitalo pelningumo rodiklį reikėtų nagrinėti kartu 

su turto pelningumo rodikliu (ROA). Pažymėtina tai, kad turto ir nuosavo kapitalo pelningumo 

rodikliai apskaičiuoti naudojant vidutinius turto ir nuosavo kapitalo dydžius (18 pav.).  

 

18 pav. Bendrovių turto ir nuosavo kapitalo pelningumo rodikliai, 2014 m. 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais 2014 m. duomenimis) 

Didžiausias turto pelningumo rodiklio reikšmes, didesnes nei 15 %, turėjo AS „Pro kapital 

grupp“ ir AS „Talsu mezrupnieciba“. Atitinkamai šios įmonės turėjo didžiausias nuosavo kapitalo 
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pelningumo reikšmes, didesnes nei 20 %. AB „Teo Lt“ ir AS „Trigon property development“ turto 

pelningumo rodiklio reikšmės buvo didesnės nei 10 %, o AB „Grigiškės“, AS „Valmieras stikla 

šķiedra“ ir AB „Invalda INVL“ – didesnės nei 5 %. AB „Grigiškės“ nuosavo kapitalo pelningumas 

buvo didesnis nei 15 %, AS „Valmieras stikla šķiedra“, AB „Teo LT“, AB Šiaulių banko, AS „Trigon 

property development“ ir AS „Arco vara“ – didesnis nei 10 %. AB Šiaulių banko, AB „Grigiškės“ ir 

AS „Pro kapital grupp“ nuosavo kapitalo pelningumo rodikliai labiausiai skyrėsi nuo turto pelningumo 

rodiklių, vadinasi, šios įmonės yra daugiausiai prasiskolinusios. AB „INVL Baltic farmland“, AS 

„Trigon property development“, AB „Teo LT“, AB „Invalda INVL“ ir AB „INVL Baltic real 

estate“ nuosavo kaiptalo pelningumo rodikliai mažiausiai skyrėsi nuo turto pelningumo.  

Vienos akcijos pelnas (EPS) parodo, kiek įmonės uždirbto grynojo pelno, priskirtino 

paprastųjų akcijų savininkams, tenka vienai apyvartoje esančiai paprastajai akcijai (Nasdaq rodiklių 

skaičiavimo metodika 2010). Labai didele rodiklio reikšme išsiskyrė pagrindinių medžiagų pramonės 

šakos įmonė AS „PATA saldus“ (19 pav.). Šios įmonės vienai akcijai tenka 1,33 Eur grynojo pelno. 

AS „Talsu mezrupnieciba“, AS „Valmieras stikla šķiedra“ ir AS „Pro kapital grupp“ EPS rodikliai 

buvo didesni nei 0,3 Eur/akc., AB „Invalda INVL“ – didesnis nei 0,2 Eur/akc.  

 

19 pav. Bendrovių vienos akcijos pelnas (EPS), 2014 m. 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais 2014 m. duomenimis) 

Mažiausiai už vieną įmonės pelno eurą moka AS „Arco vara“, AB „Invalda INVL“, 

AS „Talsu mezrupnieciba“ ir AB „INVL Baltic farmland“, tai reiškia, kad šių įmonių akcijos yra pigios 

arba  atspindi neoptimistinius investuotojų lūkesčius. AS „PATA saldus“ P/E rodiklio reikšmė buvo 20, 

o AB „Teo LT“, AB „INVL Baltic real estate“ ir AB Šiaulių banko – didesnės nei 20. Tikėtina, kad 

ateityje šios įmonės uždirbs stipriai didesnius pelnus.  
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20 pav. Bendrovių akcijos kainos ir pelno santykis (P/E), 2014 m. 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais 2014 m. duomenimis) 

Kuo didesnė akcijos rinkos kainos ir akcijos balansinės vertės santykio (P/B) reikšmė, tuo 

didesnę vertę įmonė kuria, pelningai naudodama turimą turtą, ir tuo labiau ji vertinama rinkoje (Nasdaq 

rodiklių skaičiavimo metodika 2010). AS „Pro kapital grupp“ ir AB „Teo Lt“ 2014 m. turėjo 

didžiausias rodiklio reikšmes, jos atitinkamai buvo lygios 2 ir 2,2. Šių įmonių akcijos gali būti 

pervertintos. AS „Valmieras stikla šķiedra“, AB „Grigiškės“ ir AS „Trigon property development“ P/B 

rodiklio reikšmės buvo didesnės už 1.  

 

21 pav. Akcijos kainos ir balansinės vertės santykis (P/B), 2014 m. 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais 2014 m. duomenimis) 
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Akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamų, tenkančių vienai akcijai, santykis (P/S) rodo, kiek 

investuotojas moka už vieną įmonės uždirbtų vienos akcijos pardavimo pajamų litą (Nasdaq rodiklių 

skaičiavimo metodika 2010). Remiantis Nasdaq Baltijos rinkos vertinimu, normalias rodiklio reikšmes, 

lygias 1–1,5, turėjo  AB Šiaulių bankas ir AB „INVL Baltic real estate“.  

 

22 pav. Akcijos kainos ir pardavimo pajamų santykis (P/S), 2014 m. 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais 2014 m. duomenimis) 

Prieš pasirenkant, kokias akcijas įtraukti į portfelį, labai svarbu įvertinti akcijų grąžą ir riziką.  

 

23 pav. Akcijų vidutinės dienos grąžos normos, 2011–2014 m. 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais 2014 m. duomenimis) 

Anksčiau nagrinėtų įmonių, išskyrus AB „INVL Baltic farmland“, AB „INVL Baltic real 

estate“, AS „Pro kapital grupp“, akcijų grąžos ir rizikos apskaičiuotos remiantis 2011–2014 m. 

istoriniais akcijų duomenimis. AB „INVL Baltic farmland“ ir AB „INVL Baltic real estate“ akcijų 
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grąža ir rizika apskaičiuota remiantis 2014-06-03 – 2014-12-31 istoriniais akcijų duomenimis, AS „Pro 

kapital grupp“ – remiantis 2012-11-23 – 2014-12-31 istoriniais akcijų duomenimis. Skaičiavimams 

buvo naudojamos akcijų kiekvienos dienos uždarymo kainos. Vertinamuoju laikotarpiu pelningiausios 

buvo AS „PATA saldus“, AS „Talsu mezrupnieciba“, AS „Valmieras stikla šķiedra“ ir AS „Trigon 

property development“ įmonių akcijos (23 pav.). AS „Arco vara“, AB Šiaulių banko, AB „INVL Baltic 

farmland“ ir AB „INVL Baltic real estate“ akcijų grąža buvo neigiama.  

 

24 pav. Akcijų dienos rizika (standartinis nuokrypis), 2011–2014 m. 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais 2011–2014 m. duomenimis) 

Vertinamuoju laikotarpiu, rizikingiausios buvo AS „PATA saldus“, AS „Talsu 

mezrupnieciba“, AS „Trigon property development“ ir AS „Arco vara“ įmonių akcijos (24 pav.). 

Pirmųjų trijų įmonių akcijos buvo ir pelningiausios. Mažiausia rizika pasižymėjo AB „INVL Baltic real 

estate“,  AB „Teo Lt“, AB Šiaulių banko, AB „Grigiškės“ ir AS „Pro kapital grupp“ įmonių akcijos. 

Remiantis atliktomis įmonių santykinių rodiklių, akcijų pelningumo bei rizikos vertinimo 

analizėmis, nuspręsta investuoti į šių įmonių akcijas: 

− Lietuvos pagrindinių medžiagų pramonės šakos AB „Grigiškės“. 2014 m. įmonė 

uždirbo didesnį nei 5 mln. Eur dydžio pelną, nuosavo kapitalo pelningumas buvo 

vienas didžiausių ir viršijo 15 %. 2014 m. įmonė turėjo vieną iš didesnių P/B rodiklio 

reikšmių. Vertinamuoju laikotarpiu įmonės akcijos pasižymėjo maža rizika.  

− Latvijos pagrindinių medžiagų pramonės šakos AS „PATA saldus“. 2014 m. įmonė 

išsiskyrė didele EPS rodiklio reikšme, kuri buvo lygi 1,33 Eur/akc. Taip pat įmonė 

turėjo aukščiausią P/E rodiklio reikšmę, todėl tikėtina, kad ateityje stipriai išaugs 

0

1

2

3

4

5

6

7

8
%



54 

 

įmonės pelnas. Vertinamuoju laikotarpiu įmonės akcijos buvo vienos rizikingiausių, 

tačiau ir pelningiausių.  

− Latvijos pagrindinių medžiagų pramonės šakos AS „Talsu mezrupnieciba“. 2014 m. 

įmonės turto ir nuosavo kapitalo pelningumai buvo vieni didžiausių ir atitinkamai 

viršijo 15 % ir 20 %. 2014 m. įmonės vienos akcijos pelnas buvo vienas didžiausių ir 

viršijo 0,3 Eur, tai pat įmonės savininkai mažiausiai moka už vieną įmonės pelno eurą. 

Vertinamuoju laikotarpiu įmonės akcijos buvo vienos rizikingiausių, tačiau ir 

pelningiausių.  

− Latvijos pagrindinių medžiagų pramonės šakos AS „Valmieras stikla šķiedra“. 2014 m. 

įmonė uždirbo didesnį nei 5 mln. Eur dydžio pelną. 2014 m. įmonės vienos akcijos 

pelnas buvo vienas didžiausių ir viršijo 0,3 Eur, taip pat įmonė turėjo vieną iš didesnių 

P/B rodiklio reikšmių. Vertinamuoju laikotarpiu įmonės akcijos buvo vienos 

rizikingiausių, tačiau ir pelningiausių.  

− Lietuvos telekomunikacijų pramonės šakos AB „TEO LT“. 2014 m. įmonė uždirbo 

didžiausią, 38,04 mln. Eur dydžio, grynąjį pelną, turto ir nuosavo kapitalo pelningumas 

buvo didesnis nei 10 %. Įmonės nuosavo kaiptalo pelningumo rodiklis mažai skyrėsi 

nuo turto pelningumo. Įmonė turėjo vieną aukščiausių P/E rodiklio reikšmių, todėl 

tikėtina, kad ateityje stipriai išaugs įmonės pelnas. Taip pat įmonė turėjo vieną 

aukščiausių P/B rodiklio reikšmių, tai rodo, kad įmonė gerai vertinama rinkoje. 

Vertinamuoju laikotarpiu įmonės akcijos pasižymėjo maža rizika. 

− Estijos finansinių paslaugų pramonės šakos AS „Pro kapital grupp“. 2014 m. įmonė 

uždirbo didesnį nei 10 mln. Eur dydžio pelną ir turėjo didžiausias turto ir nuosavo 

kapitalo pelningumo rodiklių reikšmes. 2014 m. įmonės akcijos pelnas buvo vienas 

didžiausių ir viršijo 0,3 Eur, taip pat įmonė turėjo vieną aukščiausių P/B rodiklio 

reikšmių, tai rodo, kad įmonė gerai vertinama rinkoje. Vertinamuoju laikotarpiu 

įmonės akcijos pasižymėjo maža rizika. 

3.2. Investicijų portfelio optimizavimas 

Optimizuojant investicijų portfelį siekiama už prisiimtą riziką gauti maksimalią portfelio grąžą. 

Prieš pradedant optimizuoti portfelį visų pirma sudaromas pirminis, lygių proporcijų, portfelis.  

Remiantis 2013–2014 m. istoriniais atrinktų įmonių akcijų duomenimis, buvo apskaičiuotos 

akcijų grąžos ir rizikos, sudarytos kovariacijos (žr. C priedą) ir koreliacijos (žr. D priedą) matricos, 

apskaičiuota portfelio grąža ir rizika. Labai silpna neigiama koreliacija vyravo tarp trijų įmonių akcijų 
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porų: AS „PATA saldus“ ir AS „Pro kapital grupp“, AS „Talsu mezrupnieciba“ ir AS „Pro kapital 

grupp“, AB „TEO LT“ ir AS „Pro kapital grupp“. Stipriausia teigiama koreliacija vyravo tarp AS 

„PATA saldus“ ir AS „Valmieras stikla šķiedra“ akcijų. Trap likusių įmonių porų akcijų vyravo tik 

silpna arba labai silpna koreliacija. 5 lentelėje atsispindi pirminio portfelio, sudaryto 2015 m. sausio 5 d. 

uždarymo kainomis, rodikliai. Lygių proporcijų portfelio grąža lygi 0,138 %, rizika – 1,588 %. 

5 lentelė. Investicijų portfelis, sudarytas lygiomis dalimis, 2015 m. sausio 5 d. kainomis 

 Akcijos 

 2015-01-05  

Kiekis, vnt. 
Akcijos kaina, 

1 vnt./Eur 

Bendra akcijų 

kaina, Eur 

Procentinė 

akcijų dalis 

portfelyje, proc. 

AB „Grigiškės“ 166 1 166,00 16,62 

AS „PATA saldus“ 14 12 168,00 16,82 

AS „Talsu mezrupnieciba“ 222 0,75 166,50 16,67 

AS „Valmieras stikla šķiedra“ 43 3,85 165,55 16,57 

AB „TEO LT“ 167 0,995 166,17 16,63 

AS „Pro kapital grupp“ 67 2,49 166,83 16,70 

Portfelio rodikliai 

Investicijų portfelio vertė, Eur 999,05 

Neinvestuotų pinigų likutis, Eur 0,95 

Investicijų portfelio dienos grąža, 

proc. 
0,138 

Investicijų portfelio dienos rizika 

(standartinis nuokrypis), proc. 
1,588 

Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais duomenimis 

Portfelio optimizavimas atliktas naudojant programos Microsoft Office skaičiuoklės Excel 

funkciją Solver. 25 paveiksle atsispindi efektyvioji ir galimų portfelių aibės. 

 

25 pav. Efektyvioji ir galimų portfelių aibės 

(Šaltinis: sudaryta autorės) 
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Raudona kreivė su rutuliukais žymi efektyviąją portfelių aibę. Ant šios kreivės esantys 

portfeliai yra optimalūs, t. y. užtikrina maksimalią laukiamą protfelio grąžą, esant tam tikram rizikos 

lygiui, arba minimalią riziką, esant tam tikrai grąžai. Portfeliai, esantys žemiau efektyviosios portfelių 

linijos, yra neoptimalūs. Geltonos spalvos rutuliukas žymi optimalų portfelį, kurio rizika lygi pradinio 

portfelio rizikai.  

6 lentelė. Optimalus investicijų portfelis, sudarytas 2015 m. sausio 5 d. kainomis 

Akcijos 

 2015-01-05  

Kiekis, 

vnt. 

Akcijos kaina, 

1 vnt./Eur 

Bendra akcijų 

kaina, Eur 

Procentinė akcijų dalis 

portfelyje, proc. 

AB „Grigiškės“ 569 1 569 56,92 

AS „PATA saldus“ 0 12 0 0 

AS „Talsu mezrupnieciba“ 30 0,75 22,50 2,25 

AS „Valmieras stikla šķiedra“ 106 3,85 408,10 40,83 

AB „TEO LT“ 0 0,995 0 0 

AS „Pro kapital grupp“ 0 2,49 0 0 

Portfelio rodikliai 

Investicijų portfelio vertė, Eur 999,60 

Neinvestuotų pinigų likutis, Eur 0,40 

Investicijų portfelio dienos grąža, proc. 0,211 

Investicijų portfelio dienos rizika 

(standartinis nuokrypis), proc. 
1,589 

Portfelio sudarymo išlaidos 0,5 % 

portfolio vertės 
5 

Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais duomenimis 

Iš 25 paveikslo matyti, kad esant tam pačiam rizikos lygiui, optimalus portfelis užtikrina 

didesnę grąžą nei lygių proporcijų portfelis. 6 lentelėje atsispindi investuojamo portfelio, optimizuoto 

maksimizuojant portfelio grąžą esant pradinio portfelio rizikai, rodikliai. Optimizuoto portfelio grąža, 

esant pirminio portfelio rizikai, lygi 0,211 %, t. y. 0,073 % didesnė už neoptimizuoto portfelio grąžą. 

26 paveiksle atsispindi procentinė akcijų dalis optimalaus ir pirminio portfelių sudėtyse, 

vertinant pagal bendrą akcijų vertę. Pirminiame portfelyje visų įmonių akcijos apytiksliai sudarė po 17 % 

bendros portfelio vertės. Optimizavus investicijų portfelį daugiau nei pusę, 57 %, investicijų portfelio 

sudėties, vertinant pagal akcijų vertę, sudarė AB „Grigiškės“ akcijos. AS „Valmieras stikla 

šķiedra“ akcijų sudėtis portfelyje išaugo iki 41 %, o AS „Talsu mezrupnieciba“ sumažėjo iki 2 %. 

Optimizavus portfelį, į jo sudėtį išvis nebebuvo įtrauktos AS „PATA saldus“, AB „TEO LT“, AS „Pro 

kapital grupp“ įmonių akcijos.  
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26 pav. Optimalaus ir pirminio portfelių sudėtys 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais duomenimis) 

Toliau optimizuotas portfelis bus valdomas. Kas ketvirtį, atlikus sektorių akcijų indeksų 

analizę, akcijų kainų kitimo analizę ir įvertinus investicijų portfelį, portfelis bus koreguojamas, t. y. 

vienos akcijos parduodamos, kitos įsigyjamos.  

3.3. Investicijų portfelio valdymas 2015 m. I ktv. 

Per 2015 m. I ktv. pagrindinių medžiagų pramonės šakos indeksas daugiausiai buvo sumažėjęs 

apytiksliai 6 %, finansų pramonės šakos – 2 % (27 pav.). Nuo 2015 m. sausio 5 d. iki kovo 31 d. 

pagrindinių medžiagų ir telekomunikacijų pramonės šakų akcijų indeksai išaugo apytiksliai 10 %, 

finansinių paslaugų pramonės šakos – 4 %. Pažymėtina tai, kad telekomunikacijų pramonės šakai 

priklauso tik viena įmonė, todėl indeksas atspindi tik vienos įmonės akcijų kainų pasikeitimus.  

 

27 pav. Sektorių indeksų kitimas, lyginant su 2015 m. sausio 5 d. indeksų dydžiais 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais duomenimis) 
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Vertinant atskirų įmonių akcijas, nuo 2015 m. sausio 5 d. iki kovo 31 d. daugiausiai išaugo 

AS „Talsu mezrupnieciba“ ir AS „PATA saldus“ akcijų kainos, atitinkamai 84 ir 54 % (28 pav.). 

Tikėtina, kad šios akcijos gali būti pervertintos ir ateityje, jų kaina sumažės. AB „Grigiškės“ akcijų 

kaina išaugo 16 %, AB „Teo LT“ – 10 %.  

 

28 pav. Akcijų kainų pokytis, lyginant kainas su 2015 m. sausio 5 d. kainomis 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais duomenimis) 

Nagrinėjamu laikotarpiu AS „Valmieras stikla šķiedra“ akcijų kaina buvo sumažėjusi net 17 %, 

tačiau nuo vasario 2 d., nepaisant nedidelių nukritimų, akcijų kaina pradėjo augti ir laikotarpio 

pabaigoje beveik pasiekė sausio 5 d. pradinę kainą.  Nagrinėjamu laikotarpiu AS „Pro kapital 

grupp“ akcijų kaina daugiausiai buvo sumažėjusi apytiksliai 7 %, o padidėjusi tik 1,6 %. Laikotarpio 

pabaigoji įmonės akcijų kaina buvo lygi sausio 5 d. kainai. 

2015 m. I ktv. pelningiausios, atitinkamai ir rizikingiausios buvo AS „Talsu 

mezrupnieciba“ akcijos (29 pav.). Pastarųjų vidutinis dienos pelningumas buvo lygus 1,19 %, rizika – 

6,89 %. AS „PATA saldus“ vidutinis akcijų dienos pelningumas buvo lygus 0,76 %, AB „Grigiškės“ – 

0,26 %, AB „Teo LT“ – tik 0,15 %. AB „Grigiškės“ ir AS „Pro kapital grupp“ akcijų rizikos buvo 

beveik vienodos ir apytiksliai lygios 1,60 %. Tačiau AS „Pro kapital grupp“, kaip ir  AS „Valmieras 

stikla šķiedra“, vidutinis akcijų dienos pelningumas buvo lygus tik 0,01 %.  
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29 pav. Akcijų vidutinis dienos pelningumas ir rizika, 2015 m. I ktv. 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais duomenimis) 

2015 m. I ktv. portfelio vertė buvo nepastovi (30 pav.). Nuo 2015 m. sausio 13 d. iki vasario 

25 d. portfelio vertė buvo mažesnė už pradinę portfelio vertę. Nuo 2015 m. vasario 26 d. portfelio vertė 

su nedideliais svyravimais pradėjo augti ir 2015 m. I ktv. pabaigoje 10 % viršijo pradinę I ktv. portfelio 

vertę. 

 

30 pav. Portfelio vertės kitimas, lyginant su 2015 m. sausio 5 d. portfelio verte 

(Šaltinis: sudaryta autorės) 

7 lentelėje yra pateikti apibendrinti 2015 m. I ktv. portfelio rezultatai. Nepaisant to, kad turimų 

AS „Valmieras stikla šķiedra“ akcijų grąža buvo neigiama, nuo investavimo pradžios portfelio vertė 

apytiksliai išaugo 104 Eur ir buvo lygi 1103 Eur. Bendras 2015 m. I ktv. portfelio pelningumas buvo 

lygus 10,36 %.  
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7 lentelė. 2015 m. I ktv. investicijų portfelio rezultatai  

Akcijos 

2015 m. I ktv. 

Kiekis, 

vnt. 

Akcijos 

kaina, 1 

vnt./Eur 

Akcijų 

vertė, 

Eur 

Procentinė 

akcijų 

dalis 

portfelyje, 

proc. 

Akcijos 

kaina, 1 

vnt./Eur 

Akcijų 

vertė, 

Eur 

Laikotarpio 

pelnas, Eur 

Akcijų 

pelningumas, 

proc. 

2015-01-05 2015-03-31 
  

AB „Grigiškės“ 569 1 569 56,92 1,16 660,04 91,04 16,00 

AS „PATA 

saldus“ 
0 12 0 0 18,50 0 0 0,00 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 
30 0,75 22,50 2,25 1,38 41,4 18,9 84,00 

AS „Valmieras 

stikla šķiedra“ 
106 3,85 408,10 40,83 3,79 401,74 -6,36 -1,56 

AB „TEO LT“ 0 0,995 0 0 1,09 0 0 0,00 

AS „Pro kapital 

grupp“ 
0 2,49 0 0 2,49 0 0 0,00 

Portfelio 

rodikliai   
999,60 

  
1103,18 103,58 10,36 

Neinvestuotų 

pinigų likutis, 

Eur 

0,40 

Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais duomenimis 

Atlikus sektorių indeksų ir akcijų kainų kitimo analizes bei įvertinus pasiektus portfelio 

rezultatus, nuspręsta atlikti šiuos portfelio koreguojamuosius veiksmus:  

− Parduoti visas turimas AS „Valmieras stikla šķiedra“ nuostolingas akcijas po 3,79 Eur 

už akciją, t. y. viso už 401,74 Eur. Sandorio mokestis – 1 Eur.  

− Surizikuoti ir įsigyti aukštai vertinamų AS „PATA saldus“ akcijų, tikintis, kad jų kaina 

augs ir ateinantį ketvirtį. Nuspręsta įsigyti 21 vnt. po 18,50 Eur už akciją, t. y. viso už 

388,50 Eur. Sandorio mokestis – 1 Eur.  

− Už likusią neinvestuotų pinigų dalį, papildomai įsigyti AB „Grigiškės“ 11 vnt. akcijų 

po 1,16  Eur už akciją, t. y. viso už 12,76 Eur. Sandorio mokestis – 1 Eur.  
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31 pav. Portfelio sudėtis 2015 m. I ktv. pradž. ir po koregavimo 

(Šaltinis: sudaryta autorės) 

Pakoregavus portfelį, pasikeitė portfelio sudėtis (31 pav.). Pakoregavus portfelį, portfelio 

sudėtyje nebeliko AS „Valmieras stikla šķiedra“ akcijų, atsirado AS „PATA saldus“ akcijų, padidėjo 

AS „Talsu mezrupnieciba“ ir AB „Grigiškės“ akcijų skaičius.  

3.4. Investicijų portfelio valdymas 2015 m. II ktv.  

Per 2015 m. II ktv. finansų pramonės šakos indeksas daugiausiai buvo sumažėjęs apytiksliai 

10 %, telekomunikacijų pramonės šakos – 6 %, pagrindinių medžiagų pramonės šakos – 4 % (32 pav.).  

 

32 pav. Sektorių indeksų kitimas, lyginant su 2015 m. kovo 31 d. indeksų dydžiais 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais duomenimis) 

Nuo 2015 m. kovo 31 d. iki birželio 30 d. pagrindinių medžiagų ir finansų pramonės šakų 

akcijų indeksai išaugo mažiau nei 1 %, o telekomunikacijų pramonės šakos indeksas sumažėjo 5 %. 
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Bendrai vertinant 2015 m. II ktv. galima pastebėti telekomunikacijų pramonės šakos indekso mažėjimo 

tendenciją, o nuo birželio mėnesio prasidėjusią finansų pramonės šakos indekso didėjimo tendenciją.  

Vertinant atskirų įmonių akcijas, nuo 2015 m. kovo 31 d. iki birželio 30 d. daugiausiai, 

apytiksliai 8 %, išaugo AS „PATA saldus“ akcijų kaina (33 pav.). Per visą 2015 m. II ktv. AS „Talsu 

mezrupnieciba“ akcijų kaina išliko nepakitusi. Tkėtina, kad 2015 m. I ktv. daugiausiai augusios 

AS „Talsu mezrupnieciba“ ir AS „PATA saldus“ akcijų kainos yra pervertintos. AB „Grigiškės“ akcijų 

kaina išaugo kiek mažiau nei 1 %, o likusių įmonių akcijų kainos sumažėjo. Pažymėtina tai, kad AS 

„Pro kapital grupp“ akcijų kaina kinta labai panašiai kaip ir finansų pramonės šakos indeksas, todėl 

tikėtina, kad ateityje įmonės akcijos kaina keisis panašiai kaip ir pramonės šakos indeksas ir galiausiai 

ateityje įmonės akcijos bus pelningos.  

 

33 pav. Akcijų kainų pokytis, lyginant kainas su 2015 m. kovo 31 d. kainomis 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais duomenimis) 

2015 m. II ktv. pelningiausios buvo AS „PATA saldus“ akcijos, jų vidutinis dienos 

pelningumas buvo lygus 0,13 % (34 pav.). Nagrinėjamu laikotarpiu AB „Grigiškės“ vidutinis akcijų 

dienos pelningumas buvo lygus 0,02 %, AS „Talsu mezrupnieciba“ – 0 %, likusių įmonių akcijos buvo 

nuostolingos. Didžiausia rizika pasižymėjo AS „Pro kapital grupp“ akcijos, jų standartinis nuokrypis 

buvo lygus 3,45 %. Nevertinant AS „Talsu mezrupnieciba“ akcijų, mažiausia rizika pasižymėjo AB 

„Teo LT“ ir AS „PATA saldus“ akcijos.  
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34 pav. Akcijų vidutinis dienos pelningumas ir rizika, 2015 m. II ktv. 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais duomenimis) 

Vertinant 2015 m. II ktv. portfelio vertė buvo mažesnė už pradinę portfelio vertę apytiksliai 

dešimt dienų, t. y. 2015 m. balandžio 1 ir 2 d. ir balandžio 14–22 d. (35 pav.). 2015 m. gegužės 18–19 d. 

ir birželio 4 d.  portfelio vertė buvo didžiausia ir apytiksliai 4 % viršijo pradinę II ktv. portfelio vertę.  

2015 m. II ktv. pabaigą, lyginant su II ktv. pradžia, portfelio vertė išaugo apytiksliai 3 %. 

 

35 pav. Portfelio vertės kitimas, lyginant su 2015 m. kovo 31 d. portfelio verte 

(Šaltinis: sudaryta autorės) 
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Grąža 0,02 0,13 0,00 -0,01 -0,07 -0,05

Standartinis nuokrypis 1,25 0,97 0,00 1,51 0,80 3,45
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8 lentelėje yra pateikti apibendrinti 2015 m. II ktv. portfelio rezultatai. Nuo 2015 m. II ktv. 

pradžios portfelio vertė apytiksliai išaugo 43 Eur ir buvo lygi 1140 Eur. Bendras 2015 m. II ktv. 

portfelio pelningumas buvo mažesnis nei I ktv., jis buvo lygus 4,02 %. 

8 lentelė. 2015 m. II ktv. investicijų portfelio rezultatai 

Akcijos 

2015 m. II ktv. 

Kiekis, 

vnt. 

Akcijos 

kaina, 1 

vnt./Eur 

Akcijų 

vertė, 

Eur 

Procentinė 

akcijų 

dalis 

portfelyje, 

proc. 

Akcijos 

kaina, 1 

vnt./Eur 

Akcijų 

vertė, 

Eur 

Laikotarpio 

pelnas, Eur 

Pelningumas, 

proc. 

2015-03-31 2015-06-30 
  

AB „Grigiškės“ 580 1,16 672,8 61,01 1,17 678,6 5,8 0,86 

AS „PATA 

saldus“ 
21 18,50 388,5 35,23 20,00 420 31,5 8,11 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 
30 1,38 41,40 3,75 1,38 41,4 0 0,00 

AS „Valmieras 

stikla šķiedra“ 
0 3,79 0,00 0 3,75 0 0 0,00 

AB „TEO LT“ 0 1,09 0 0 1,04 0 0 0,00 

AS „Pro kapital 

grupp“ 
0 2,49 0 0 2,34 0 0 0,00 

Portfelio 

rodikliai   
1102,70     1140,00 37,30 3,38 

Neinvestuotų 

pinigų likutis, 

Eur 

0,88 

Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais duomenimis 

Atlikus sektorių indeksų ir akcijų kainų kitimo analizes bei įvertinus pasiektus portfelio 

rezultatus, nuspręsta atlikti šiuos portfelio koreguojamuosius veiksmus:  

− Nepaisant to, kad AS „PATA saldus“ akcijos pasižymėjo maža rizika, nuspręsta 

parduoti visas turimas įmonės akcijas. Tikėtina, kad šios akcijos pervertintos ir ateityje 

jų kaina kris. Akcijos parduodamos po 20,00 Eur už akciją, t. y. viso už 420 Eur. 

Sandorio mokestis – 1 Eur.  

− Parduoti visas turimas AS „Talsu mezrupnieciba“ akcijas, kurių grąža 2015 m. II ktv. 

buvo lygi 0. Tikėtina, kad šios akcijos pervertintos ir ateityje jų kaina kris. Pardavus 

akcijas šiandien bus uždirbtas pelnas iš akcijų kainos prieaugio, susidariusio nuo jų 

įsigijimo pradžios, t. y. 2015 m. sausio 5 d. Akcijos parduodamos po 1,38 Eur už 

akciją, t. y. viso už 41,40 Eur. Sandorio mokestis – 1 Eur.  

− Atsižvelgus į finansų pramonės šakos indekso išaugimą, nuspręsta surizikuoti ir įsigyti 

aukšta rizika pasižymėjusių AS „Pro kapital grupp“ akcijų tikintis, kad įmonės akcijų 
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kaina taip pat išaugs. Nuspręsta įsigyti 197 vnt. po 2,34 Eur už akciją, t. y. viso už 

460,98 Eur. Sandorio mokestis – 1 Eur.  

− Už likusią neinvestuotų pinigų dalį, papildomai įsigyti AB „Grigiškės“ 1 akciją už 

1,17  Eur už akciją. Sandorio mokestis – 1 Eur.  

Pakoregavus portfelį, pasikeitė portfelio sudėtis (36 pav.). 

 

36 pav. Portfelio sudėtis 2015 m. II ktv. pradž. ir po koregavimo 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais duomenimis) 

Pakoregavus portfelį, portfelio sudėtyje nebeliko AS „Talsu mezrupnieciba“ ir AS „PATA 

saldus“akcijų, atsirado AS „Pro kapital grupp“ akcijų, sumažėjo AB „Grigiškės“ akcijų skaičius. 

3.5. Investicijų portfelio valdymas 2015 m. III ktv. 

Per 2015 m. III ktv. geriausiomis reikšmėmis pasižymėjo finansų pramonės šakos indeksas, 

2015 m. rugpjūčio 17 d. indeksas viršijo III ktv. pradžioje buvusią indekso reikšmę 10 %, 2015 m. 

III ktv. pabaigoje – 3,33 % (37 pav.). Nagrinėjamu laikotarpiu tiek pagrindinių medžiagų, tiek 

telekomunikacijų pramonės šakų indeksai buvo linkę mažėti. 2015 m. III ktv. pabaigoje 

telekomunikacijų pramonės šakos indeksas, lyginant su III ktv. pradžioje buvusiu indeksu, buvo 

mažesnis 3 %, pagrindinių medžiagų pramonės šakos indeksas – net 11 %. 
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37 pav. Sektorių indeksų kitimas, lyginant su 2015 m. birželio 30 d. indeksų dydžiais 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais duomenimis) 

Kaip ir buvo tikėtasi AS „Talsu mezrupnieciba“ ir AS „PATA saldus“ akcijos buvo 

pervertintos. Nuo 2015 m. III ktv. pradžios iki III ktv. pabaigos AS „Talsu mezrupnieciba“ akcijų kaina 

nukrito 31 %, o AS „PATA saldus“ – net 55 %. Pasitvirtino spėjimai ir apie AS „Pro kapital 

grupp“ akcijas. Kaip ir buvo tikėtasi, kad akcijų kaina ateityje išaugs, nuo 2015 m. III ktv. pradžios iki 

III ktv. pabaigos įmonės akcijų kaina išaugo 13 %. Likusių įmonių akcijų kainos svyravo labai 

nežymiai, tačiau jų visų pasikeitimai III ktv. pabaigoje buvo neigiami.  

 

38 pav. Akcijų kainų pokytis, lyginant kainas su 2015 m. birželio 30 d. kainomis 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais duomenimis) 
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2015 m. III ktv., lyginant su I ir II ktv., pasižymėjo prasčiausiais akcijų pelningumais (39 pav.). 

Nagrinėjamu laikotarpiu pelningos buvo tik AS „Pro kapital grupp“ akcijos, jų pelningumas buvo lygus 

0,21 %, standartinis nuokrypis – 2,24 %. Didžiausią neigiamą pelningumą ir riziką turėjo AS „PATA 

saldus“ ir AS „Talsu mezrupnieciba“ akcijos. Pastarųjų įmonių akcijų pelningumas buvo lygus 

atitinkamai -0,99 ir -0,50 %, standartinis nuokrypis – 5,67 ir 3,42 %.  

 

39 pav. Akcijų vidutinis dienos pelningumas ir rizika, 2015 m. III ktv. 

(Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais duomenimis) 

Per 2015 m. III ktv. daugiauisiai portfelio verė buvo išaugusi apytiksliai 12,54 % (40 pav.). 

Didžiąją 2015 m. III ktv. laikotarpio dalį portfelio vertė buvo didesnė už pradinę III ktv. portfelio vertę.  

2015 m. III ktv. pabaigą, lyginant su III ktv. pradžia, portfelio vertė padidėjo apytiksliai 6 %. 

 

40 pav. Portfelio vertės kitimas, lyginant su 2015 m. birželio 30 d. portfelio verte 

(Šaltinis: sudaryta autorės) 
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9 lentelėje yra pateikti apibendrinti 2015 m. III ktv. portfelio rezultatai. Nuo 2015 m. III ktv. 

pradžios portfelio vertė apytiksliai padidėjo 3 Eur ir buvo lygi 1144 Eur. Bendras 2015 m. III ktv. 

portfelio pelningumas, lyginant su ankstesnių laikotarpių pelningumais, buvo mažiausias – 0,26 %. 

Žemus portfelio rezultatus nulėmė AB „Grigiškės“ neigiamas akcijų, kurios sudarė didžiąją portfelio 

dalį, pelningumas.  

9 lentelė. 2015 m. III ktv. investicijų portfelio rezultatai 

Akcijos 

2015 m. III ktv. 

Kiekis, 

vnt. 

Akcijos 

kaina, 1 

vnt./Eur 

Akcijų 

vertė, 

Eur 

Procentinė 

akcijų 

dalis 

portfelyje, 

proc. 

Akcijos 

kaina, 1 

vnt./Eur 

Akcijų 

vertė, 

Eur 

Laikotarpio 

pelnas, Eur 

Pelningumas, 

proc. 

2015-06-30 2015-09-30 
  

AB „Grigiškės“ 581 1,17 679,77 59,59 1,07 621,67 -58,1 -8,55 

AS „PATA 

saldus“ 
0 20 0 0 9 0 0 0,00 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 
0 1,38 0,00 0 0,947 0 0 0,00 

AS „Valmieras 

stikla šķiedra“ 
0 3,75 0,00 0 3,45 0 0 0,00 

AB „TEO LT“ 0 1,04 0 0 1,01 0 0 0,00 

AS „Pro kapital 

grupp“ 
197 2,34 460,98 40,41 2,65 522,05 61,07 13,25 

Portfelio 

rodikliai   
1140,75     1143,72 2,97 0,26 

Neinvestuotų 

pinigų likutis, 

Eur 

0,13 

Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais duomenimis 

Lyginant visus investavimo laikotarpio ketvirčius, geriausi portfelio rezultatai buvo pasiekti 

2015 m. I ktv. Per šį ketvirtį portfelio vertė apytiksliai išaugo 104 Eur, portfelio pelningumas buvo 

truputį didesnis nei 10 %. 2015 m. II ktv. portfelio vertė išaugo tik 43 Eur, t. y. 61 Eur mažiau nei I ktv.  

2015m. II ktv. portfelio pelningumas buvo lygus apytiksliai 4 %. Per 2015 m. III ktv. portfelio vertė 

išliko beveik nepakitusi, ji išaugo kiek mažiau nei 3 Eur, portfelio pelningumas nesiekė nei 0,5 %.  

Viso investavimo laikotarpio portfelio pelningumas apytiksliai lygus 14 %, uždirbtas pelnas – 

144,12 Eur. Įvertinus portfelio valdymo išlaidas, uždirbtas pelnas lygus – 137,12 Eur. 

Siekiant įsitikinti portfelio valdymo efektyvumu, portfelio rezultatai bus lyginami su lygių 

proporcijų portfelio ir pradinio optimizuoto, tačiau aktyviai nevaldomo, portfelio rezultatais.  
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3.6. Aktyviai valdomo portfelio rezultatų palyginimas su lygių dalių ir pradinio optimizuoto 

portfelio rezultatais 

41 paveiksle atsispindi kaip keitėsi aktyviai valdomo, lygių dalių ir pradinio optimizuoto 

portfelio vertės per visą investavimo laikotarpį. Per 2015 m. I ktv., kol aktyviai valdomo portfelio 

sudėtis nebuvo pakoreguota, jo ir pradinio optimizuoto portfelio vertės kito vienodai. 2015 m. II ktv. 

pakeitus aktyviai valdomo portfelio  sudėtį, portfelio vertė aplenkė pradinio optimizuoto portfelio vertę 

ir ją viršijo iki pat investavimo laikotarpio pabaigos, išskyrus liepos 9 d. 

Dižiąją investavimo laikotarpio dalį, nuo 20015 m. sausio 9 d. iki rugpjūčio 13 d. ir rugpjūčio 

21–31 d., lygių proporcijų portfelio vertė buvo didesnė už aktyviai valdomo ir pradinio optimizuoto 

portfelio vertes. 

 

41 pav. Viso laikotarpio portfelių verčių kitimas, lyginant su 2015 m. sausio 5 d. portfelių vertėmis 

(Šaltinis: sudaryta autorės) 

10 lentelėje atsispindi viso investavimo laikotarpio aktyviai valdomo, lygių proporcijų ir 

pradinio optimizuoto portfelio rezultatai. Per visą investavimo laikotarpį geriausius rezultatus pasiekė 

aktyviai valdomas portfelis. Jo uždirbtas pelnas sudarė 144 Eur, portfelio pelningumas buvo lygus 

apytiksliai 14,42 %. Lygių proporcijų portfelio pelnas buvo lygus apytiksliai 9 Eur, o pelningumas – 

kiek mažiau nei 1 %. Pradinio optimizuoto portfelio pelnas buvo lygus apytiksliai 3 Eur, o pelningumas 

nesiekė nei 0,5 %. Nepaisant portfelio valdymo išlaidų, aktyviai valdomo portfelio rezultatai viršijo 

lygių proporcijų ir pradinio optimizuoto portfelio rezultatus. Įvertinus portfelio valdymo išlaidas, 

aktyviai valdomo portfelio pelnas buvo lygus 137 Eur, pelningumas – 13,72 %.   
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10 lentelė. Viso investavimo laikotarpio portfelių rezultatų palyginimas 

  

Aktyviai valdomas 

portfelis 

Lygių proporcijų 

portfelis 

Pradinis 

optimizuotas 

portfelis 

Portfelio vertė:       

- investavimo pradžioje, Eur 999,6 999,05 999,6 

- investavimo pabaigoje, Eur 1143,72 1008,42 1002,94 

Uždirbtas pelnas, Eur 144,12 9,37 3,34 

Valdymo išlaidos, Eur 7 0 0 

Pelnas įvertinus išlaidas, Eur 137,12 9,37 3,34 

Portfelio pelningumas, proc. 14,42 0,94 0,33 

Portfelio pelningumas 

įvertinus išlaidas, proc. 
13,72 0,94 0,33 

Šaltinis: sudaryta autorės 

Aktyviai valdomo portfelio rezultatus palyginus su lygių proporcijų ir pradinio optimizuoto 

portfelio rezultatais nustatyta, kad investuojant į Baltijos akcijų rinką aktyvus portfelio valdymas buvo 

efektyvus, t. y. užtikrino aukštesnius rezultatus nei pasyviai valdomi portfeliai. Pažymėtina tai, kad 

aktyvus valdymas buvo efektyvus ne visą investavimo laikotarpį, o tik nuo 2015 m. III ktv. vidurio. 

Remiantis atliktu tyrimu galima daryti išvadą, kad investuojant į Baltijos akcijų rinką aktyvus portfelio 

valdymas ilguoju laikotarpiu (nagrinėjamu atveju ilgesniu nei pusė metų) užtikrina geresnius portfelio 

rezultatus nei nevaldomi portfeliai. 

  



71 

 

IŠVADOS IR PASIŪLYMAI 

Apibendrinant atlikto darbo rezultatus, galima išskirti tokias išvadas: 

1. Atlikus literatūros šaltinių analizę nustatyta, kad tradiciškai yra taikomos dvi akcijų 

pasirinkimo metodikos: fundamentalioji ir techninė analizė. Investicijų portfeliui sudaryti 

reikalingas akcijas nuspręsta pasirinkti naudojant fundamentaliąją analizę, kuri suteikia 

galimybę įvertinti bendrą šalies ekonominę padėtį ir jos potencialų poveikį akcijų 

pajamingumui, pasirinkti perspektyviausią investicijoms šaką ir įvertinti, kaip efektyviai 

veikia įmonė, į kurios akcijas planuojama investuoti. 

2. Atlikus literatūros šaltinių analizę nustatyta, kad populiariausi ir dažniausiai taikomi 

portfelio sudarymo modeliai yra Markowitzo portfelio teorija, aktyvų įkainojimo modelis, 

arbitražo įkainojimo teorija. Atlikus visų modelių analizes, nuspręsta pasirinkti 

Markowitzo portfelio teoriją, kurios pagrindinis privalumas tas, kad leidžia rasti efektyvią 

ribą, kurioje visi portfeliai yra optimalūs, be to, lengvai prieinami portfeliui sudaryti 

reikalingi duomenys.  

3. Atlikus literatūros šaltinių analizę nustatyta, kad investuojant į akcijas paprastai yra 

naudojamos dvi investicijų portfelio valdymo strategijos: aktyvi ir pasyvi. Kadangi 

Baltijos akcijų rinka nėra pakankamai efektyvi, nuspręsta investicijų portfelį valdyti 

aktyviai – kas ketvirtį, atlikus sektorių akcijų indeksų analizę, akcijų kainų kitimo analizę 

ir įvertinus investicijų portfelio rezultatus, keisti portfelio sudėtį.  

4. Remiantis atlikta tyrimo metodų analize ir pasirinktais tyrimo metodais, sudarytas 

konceptualus akcijų portfelio sudarymo ir valdymo modelis, pagal kurį toliau buvo 

atliekamas tyrimas (10 pav.).  

5. Prieš pradedant investuoti buvo nusistatyti investavimo principai: investavimo tikslas – 

sukaupti pinigų lėktuvo bilietui įsigyti; investuojama suma – 1000 Eur; investavimo 

trukmė – 9 mėnesiai; norima uždirbti grąža – 5 %; portfelį optimizuoti maksimizuojant 

portfelio grąžą pagal lygių dalių portfelio riziką; investavimo rinka – Baltijos šalių akcijų 

rinka.  

6. Atlikus Baltijos šalių akcijų rinkos analizę nustatyta, kad 2015 m. pagal įvykdytų sandorių 

skaičių ir apyvartą buvo aktyviausia Estijos akcijų rinka, jos aktyvumą labiausiai nulėmė 

sandoriai sudaryti AS „Tallink grupp“, AS „Olympic entertainment group“, AS „Tallinna 

vesi“ ir AS „Silvano fashion group“ įmonių akcijomis. Lietuvos akcijų rinka buvo 

aktyviausia pagal išplatintų akcijų skaičių, daugiausiai buvo išplatinta AB Šiaulių banko, 
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AB „Linas agro group“ ir AB „Teo LT“ akcijų. 2015 m. Latvijos rinka pagal įvykdytų 

sandorių ir išplatintų akcijų skaičių buvo mažiausiai aktyvi, tačiau pastarosios akcijų 

indeksas OMXR išaugo daugiausiai net 46 %. Tokį stiprų indekso OMXR išaugimą 

labiausiai nulėmė AS „Ventspils nafta“ akcijos, kurios per 2015 m. pabrango net 304 % 

iki 4,65 Eur.  

7. Atlikus Baltijos šalių makroekonominę analizę nustatyta, kad bendrai investavimo 

perspektyvas į Baltijos akcijų rinką neigimai veikia tik vienas rodiklis – neigiamas 

vartotojų pasitikėjimas. Įvertinus prognozuojamus Baltijos šalių makroekonominių 

rodiklių pasikeitimus nustatyta, kad akcijų kainos artimoje ateityje (2016–2018 m.) turėtų 

augti, tai nulems geresnes investavimo perspektyvas Baltijos akcijų rinkoje. 

8. Atlikus pramonės šakų analizę, nuspręsta investuoti į pagrindinių medžiagų, 

telekomunikacijų ir finansinių paslaugų pramonės šakas. Pagrindinių medžiagų pramonės 

šaka 2013–2014 m. pasižymėjo vienais aukščiausių nuosavo kapitalo pelningumo 

rodikliais ir vienomis geriausių akcijos kainos ir pelno santykio rodiklio reikšmėmis. 

2012–2014 m. telekomunikacijų pramonės šakos grynasis pelningumas buvo aukštas ir 

apytiksliai sudarė 20 %. 2013–2014 m. ši pramonės šaka pasižymėjo vienais aukščiausių 

nuosavo kapitalo pelningumo rodikliais. Finansinių paslaugų pramonės šaka 2013–2014 

m. turėjo aukščiausius grynojo pelningumo rodiklius ir geriausias akcijos kainos ir pelno 

santykio reikšmes, taip pat vienus aukščiausių nuosavo kapitalo pelningumo rodiklius.  

9. Atlikus pagrindinių medžiagų, telekomunikacijų ir finansinių paslaugų pramonės šakoms 

priklausančių įmonių santykinių rodiklių, akcijų pelningumo bei rizikos vertinimo 

analizes, nuspręsta investuoti į AB „Grigiškės“, AS „PATA saldus“, AS „Talsu 

mezrupnieciba“, AS „Valmieras stikla šķiedra“, AB „Teo LT“ ir AS „Pro kapital 

grupp“ įmonių akcijas.  

10. Remiantis pasirinktų įmonių 2013–2014 m. istoriniais akcijų duomenimis buvo sudarytas 

lygių dalių portfelis, kuris optimizuotas pagal Markowitzo portfelio teoriją. Nuspręsta 

investuoti į optimalų portfelį, kurio rizika lygi lygių dalių portfelio rizikai. Optimizuoto 

portfelio grąža 0,073 % didesnė už neoptimizuoto portfelio grąžą. 57 % optimizuoto 

portfelio vertės sudarė AB „Grigiškės“ akcijos, 41 % – AS „Valmieras stikla 

šķiedra“ akcijos, 2 % – AS „Talsu mezrupnieciba“ akcijos.  

11. Nepaisant to, kad 2015 m. I ktv. turimų AS „Valmieras stikla šķiedra“ akcijų grąža buvo 

neigiama, per I ktv.  portfelio vertė apytiksliai išaugo 104 Eur ir buvo lygi 1103 Eur. 
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Bendras 2015 m. I ktv. portfelio pelningumas buvo lygus 10,36 %. Atlikus 2015 m. I ktv. 

sektorių akcijų indeksų analizę, akcijų kainų kitimo analizę ir įvertinus investicijų portfelį, 

nuspręsta portfelį koreguoti: parduoti visas turimas AS „Valmieras stikla 

šķiedra“ nuostolingas akcijas; surizikuoti ir įsigyti aukštai vertinamų AS „PATA 

saldus“ akcijų, tikintis, kad jų kaina augs ir ateinantį ketvirtį; už likusią neinvestuotų 

pinigų dalį, papildomai įsigyti AB „Grigiškės“.  

12. Nuo 2015 m. II ktv. pradžios portfelio vertė apytiksliai išaugo 43 Eur ir buvo lygi 1140 

Eur. Bendras 2015 m. II ktv. portfelio pelningumas buvo lygus 3,38 %. Atlikus 2015 m. II 

ktv. sektorių akcijų indeksų analizę, akcijų kainų kitimo analizę ir įvertinus investicijų 

portfelį, nuspręsta portfelį koreguoti: parduoti visas turimas AS „PATA saldus“ akcijas 

tikintis, kad šios akcijos yra pervertintos ir ateityje jų kaina kris; parduoti visas turimas 

AS „Talsu mezrupnieciba“ akcijas, kurių grąža 2015 m. II ktv. buvo lygi 0, tikėtina, kad 

šios akcijos pervertintos ir ateityje jų kaina kris, todėl pardavus akcijas šiandien bus 

uždirbtas pelnas iš akcijų kainos prieaugio, susidariusio nuo jų įsigijimo pradžios; 

atsižvelgus į finansų pramonės šakos indekso išaugimą, nuspręsta surizikuoti ir įsigyti 

aukšta rizika pasižymėjusių AS „Pro kapital grupp“ akcijų tikintis, kad įmonės akcijų 

kaina taip pat išaugs; už likusią neinvestuotų pinigų dalį, papildomai įsigyti AB 

„Grigiškės“.  

13. Nuo 2015 m. III ktv. pradžios portfelio vertė apytiksliai padidėjo tik 3 Eur ir buvo lygi 

1144 Eur. Žemus portfelio rezultatus nulėmė AB „Grigiškės“ neigiamas akcijų, kurios 

sudarė didžiąją portfelio dalį, pelningumas. Bendras 2015 m. III ktv. portfelio 

pelningumas buvo lygus tik 0,26 %.  

14. Viso investavimo laikotarpio portfelio pelningumas apytiksliai lygus 14 %, uždirbtas 

pelnas – 144,12 Eur. Įvertinus portfelio valdymo išlaidas, uždirbtas pelnas lygus – 137,12 

Eur.  

15. Sudarytas ir aktyviai valdomas portfelis pasiekė ir net 9 % viršijo užsibrėžtą 5 % dydžio 

norimą uždirbti grąžą.  

16. Aktyviai valdomo portfelio viso investavimo laikotarpio rezultatus palyginus su lygių 

dalių ir pradinio optimizuoto portfelio rezultatais nustatyta, kad dižiąją investavimo 

laikotarpio dalį lygių dalių portfelio vertė buvo didesnė už aktyviai valdomo ir pradinio 

optimizuoto portfelio vertes, tačiau nuo III ktv. antros pusės aktyviai valdomo portfelio 



74 

 

vertė viršijo lygių dalių portfelio vertę. Per visą investavimo laikotarpį, net įvertinus 

portfelio valdymo išlaidas, geriausius rezultatus pasiekė aktyviai valdomas portfelis.  

17. Darbo pradžioje išsikelta hipotezė, kad investuojant į Baltijos akcijų rinką 9 mėnesių 

laikotarpiui, aktyvus portfelio valdymas užtikrina geresnius portfelio rezultatus nei 

nevaldomas portfelis, yra patvirtinama. 

Atlikus investicijų portfelio sudarymą ir valdymą Baltijos akcijų rinkos pavyzdžiu, pateikiami 

šie pasiūlymai:  

1. Investuojant į Baltijos akcijų rinką siūloma portfelį sudaryti remiantis Markowitzo teorija, 

pagal kurią yra lengvai prieinami portfeliui sudaryti reikalingi duomenys. Aktyvų įkainojimo 

modelis netinka dėl didelio skaičiaus prielaidų, kurios nevisada atspindi realybę, pavyzdžiui: 

pagal šį modelį nėra sandorių kaštų ir pajamų mokesčio, tačiau realybėje tenka mokėti 

komisinius tarpininkams bei pajamų mokestį už gautą kapitalo prieaugį. Arbitražo 

įkainojimo teorija netinka dėl prielaidos, kad finansų rinkos yra tobulos ir efektyvios, 

kadangi Baltijos akcijų rinka yra nepakankamai efektyvi.  

2. Atlikus tyrimą nustatyta, kad investuojant į Baltijos akcijų rinką aktyvus portfelio valdymas 

ilguoju laikotarpiu (nagrinėjamu atveju ilgesniu nei pusė metų) užtikrina geresnius portfelio 

rezultatus nei nevaldomi portfeliai. Todėl investuojant į Baltijos akcijų rinką ilgesniam nei 

pusės metų laikotarpiui siūlau rinktis aktyvų portfelio valdymą. Be to, aktyvus valdymas 

tinka, kai akcijų rinka yra neefektyvi, t. y. neatspindi tikrųjų vertybinių popierių kainų.  Kaip 

jau buvo minėta anksčiau, Baltijos akcijų rinka nėra pakankamai efektyvi. 

3. Siūloma portfelį aktyviai valdyti priimant investicinius sprendimus ir pagal juos keičiant 

portfelio sudėtį.  Investicinius sprendimus siūloma priimti atliekant valdomo laikotarpio 

sektorių akcijų indeksų ir akcijų kainų kitimo analizę, įvertinant investicijų portfelio 

pasiektus rezultatus.   
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Tarptautinė mokslinė konferencija „Contemporary issues in business, management and education 
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A priedo tęsinys 

  



 

 

A priedo pabaiga 

  



 

 

B priedas 

Įmonių veiklos aprašymas 

Šaka Rinka Įmonė Trumpai apie įmonę 

Pagrindinės 

medžiagos 
 Nasdaq Vilnius AB „Grigiškės“ 

AB „Grigiškės“ gamina tualetinį popierių, popierinius 

rankšluosčius ir servetėles, gofruotąjį kartoną, dėžes iš 

jo. Maždaug pusė gaminamos produkcijos yra 

eksportuojama į Latviją, Daniją, Estiją, Slovakiją, 

Čekiją, Lenkiją, Norvegiją, Švediją, Vokietiją bei kitas 

šalis.  

 
Nasdaq Riga 

AS „PATA 

saldus“ 

Bendrovė užsiima miškininkyste ir medienos perdirbimu. 

Dalis perdirbtų produktų yra eksportuojama į Vokietiją, 

Prancūziją ir Baltijos šalis. 

 
Nasdaq Riga  

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 
Bendrovė užsiima medienos perdirbimu. 

 
Nasdaq Riga 

AS „Valmieras 

stikla šķiedra“ 

Bendrovė užsiima gamyba iš stiklo pluošto. Tik 2,6 % 

visos produkcijos, platinama Latvijoje. Pagrindinės 

eksporto rinkos yra Europos Sąjunga, Rytų Europa, JAV, 

Japonijoja, Pietų Afrika ir NVS šalys. 

Telekomunikacijos Nasdaq Vilnius AB „Teo LT“ 

Plačiajuosčio interneto prieigos ir balso telefonijos 

paslaugų įmonė, teikianti integruotas telekomunikacijų, 

IT ir TV paslaugas gyventojams ir verslui. 

Finansinės 

paslaugos 
Nasdaq Vilnius 

AB Šiaulių 

bankas 

Teikia finansines paslaugas. Prioritetinė Šiaulių banko 

sritis – smulkiojo ir vidutinio verslo finansavimas. 

  Nasdaq Vilnius 
AB „Invalda 

INVL“ 

Įmonė užsiima investicine veikla. Įmonė yra viena 

pirmaujančių turto valdymo grupių Baltijos šalyse. 

  Nasdaq Vilnius 
AB „INVL 

Baltic Farmland“ 

Pagrindinė veikla - nekilnojamojo turto valdymas ir 

plėtra. Bendrovė valdo uždarųjų akcinių bendrovių, 

investuojančių į žemės ūkio paskirties žemę, akcijas. 

  Nasdaq Vilnius 

AB „INVL 

Baltic Real 

Estate“ 

Pagrindinė veikla - nekilnojamojo turto valdymas ir 

plėtra. Įmonė siekia uždirbti iš investicijų į komercinės 

paskirties nekilnojamąjį turtą, užtikrinant nuomos 

pajamų augimą. Bendrovei priklausančios įmonės yra 

investavusios į biuro, sandėliavimo, gamybos paskirties 

nekilnojamojo turto objektus Lietuvoje bei Latvijoje. 

 Nasdaq Tallinn AS „Arco vara“ 

Arco Vara yra nekilnojamojo turto plėtros ir brokerių 

bendrovė, kuri siūlo turto tarpininkavimo, vertinimo, 

vystymo ir turto valdymo paslaugas. 

  Nasdaq Tallinn 
AS „Pro kapital 

grupp“ 

Pagrindinė veikla - nekilnojamojo turto vystymas. Įmonė 

yra pirmaujanti Estijos nekilnojamojo turto plėtros 

bendrovė, daugiausia dėmesio skirianti modernių didelio 

masto komercinių ir gyvenamųjų nekilnojamojo turto 

projektams Estijos, Latvijos ir Lietuvos sostinėse. 

  Nasdaq Tallinn 

AS „Trigon 

property 

development“ 

Pagrindinė verslo veikla yra nekilnojamojo turto plėtra 

Vidurio ir Rytų Europos šalyse.  

Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis Nasdaq Baltijos biržos skelbiamais 2015 m. duomenimis  



 

 

C priedas 

Akcijų kovariacijos matrica 

Įmonės 
AB 

„Grigiškės“ 

AS „PATA 

saldus“ 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 

AS 

„Valmieras 

stikla 

šķiedra“ 

AB „TEO 

LT“ 

AS „Pro 

kapital 

grupp“ 

AB „Grigiškės“ 0,000142 0,000026 0,000031 0,000078 0,000014 0,000004 

AS „PATA 

saldus“ 
0,000026 0,000617 0,000401 0,000374 0,000016 -0,000007 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 
0,000031 0,000401 0,004295 0,000422 0,000008 -0,000015 

AS „Valmieras 

stikla šķiedra“ 
0,000078 0,000374 0,000422 0,000958 0,000030 0,000011 

AB „TEO LT“ 0,000014 0,000016 0,000008 0,000030 0,000078 -0,000003 

AS „Pro kapital 

grupp“ 
0,000004 -0,000007 -0,000015 0,000011 -0,000003 0,000223 

 

  



 

 

D priedas 

Akcijų koreliacijos matrica 

Įmonės 
AB 

„Grigiškės“ 

AS „PATA 

saldus“ 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 

AS 

„Valmieras 

stikla 

šķiedra“ 

AB „TEO 

LT“ 

AS „Pro 

kapital 

grupp“ 

AB „Grigiškės“ 1 0,089231269 0,039997771 0,213316561 0,13700236 0,019835914 

AS „PATA 

saldus“ 
0,089231269 1 0,246772672 0,489539193 0,070608411 -0,017798605 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 
0,039997771 0,246772672 1 0,209275002 0,013656243 -0,015039956 

AS „Valmieras 

stikla šķiedra“ 
0,213316561 0,489539193 0,209275002 1 0,108885195 0,023507339 

AB „TEO LT“ 0,13700236 0,070608411 0,013656243 0,108885195 1 -0,021801689 

AS „Pro kapital 

grupp“ 
0,019835914 -0,017798605 -0,015039956 0,023507339 -0,021801689 1 

 

  



 

 

E priedas 

Sektorių indeksų analizė, 2015 m. I ktv. 

Pramonės 

šaka 

Pagrindinės 

medžiagos 

(PM) 

Telekomu-

nikacijos 

(T) 

Finansinės 

paslaugos 

(FP) 

PM T FP PM T FP 

Data Indeksų reikšmės Indeksų pelningumas  

Indeksų pasikeitimai 

lyginant su sausio 5 d. 

indeksų reikšmėmis   

2015.01.05 1249,48 1139,31 390,56 0,00 0,00 0,00 100,00 100,00 100,00 

2015.01.06 1264,22 1139,31 391,15 1,18 0,00 0,15 101,18 100,00 100,15 

2015.01.07 1258,70 1139,31 393,50 -0,44 0,00 0,60 100,74 100,00 100,75 

2015.01.08 1302,39 1138,17 391,84 3,47 -0,10 -0,42 104,23 99,90 100,33 

2015.01.09 1265,55 1139,31 391,65 -2,83 0,10 -0,05 101,29 100,00 100,28 

2015.01.12 1269,05 1139,31 391,22 0,28 0,00 -0,11 101,57 100,00 100,17 

2015.01.13 1220,62 1135,88 385,70 -3,82 -0,30 -1,41 97,69 99,70 98,76 

2015.01.14 1202,08 1139,31 384,39 -1,52 0,30 -0,34 96,21 100,00 98,42 

2015.01.15 1188,23 1140,46 387,39 -1,15 0,10 0,78 95,10 100,10 99,19 

2015.01.16 1195,63 1145,04 388,02 0,62 0,40 0,16 95,69 100,50 99,35 

2015.01.19 1217,91 1156,49 387,72 1,86 1,00 -0,08 97,47 101,51 99,27 

2015.01.20 1210,54 1156,49 388,33 -0,61 0,00 0,16 96,88 101,51 99,43 

2015.01.21 1197,28 1156,49 391,31 -1,10 0,00 0,77 95,82 101,51 100,19 

2015.01.22 1221,41 1179,39 389,55 2,02 1,98 -0,45 97,75 103,52 99,74 

2015.01.23 1236,14 1179,39 384,01 1,21 0,00 -1,42 98,93 103,52 98,32 

2015.01.26 1241,66 1179,39 388,83 0,45 0,00 1,26 99,37 103,52 99,56 

2015.01.27 1234,30 1156,49 391,29 -0,59 -1,94 0,63 98,79 101,51 100,19 

2015.01.28 1234,30 1156,49 391,76 0,00 0,00 0,12 98,79 101,51 100,31 

2015.01.29 1181,45 1190,84 393,13 -4,28 2,97 0,35 94,56 104,52 100,66 

2015.01.30 1183,10 1179,39 392,88 0,14 -0,96 -0,06 94,69 103,52 100,59 

2015.02.02 1181,82 1179,39 397,59 -0,11 0,00 1,20 94,58 103,52 101,80 

2015.02.03 1203,36 1179,39 391,54 1,82 0,00 -1,52 96,31 103,52 100,25 

2015.02.04 1196,92 1179,39 393,08 -0,54 0,00 0,39 95,79 103,52 100,65 

2015.02.05 1193,05 1190,84 393,42 -0,32 0,97 0,09 95,48 104,52 100,73 

2015.02.06 1193,05 1179,39 395,25 0,00 -0,96 0,47 95,48 103,52 101,20 

2015.02.09 1200,78 1179,39 393,96 0,65 0,00 -0,33 96,10 103,52 100,87 

2015.02.10 1194,70 1179,39 394,43 -0,51 0,00 0,12 95,62 103,52 100,99 

2015.02.11 1223,98 1179,39 395,35 2,45 0,00 0,23 97,96 103,52 101,23 

2015.02.12 1220,12 1179,39 389,19 -0,32 0,00 -1,56 97,65 103,52 99,65 

2015.02.13 1242,03 1190,84 389,87 1,80 0,97 0,17 99,40 104,52 99,82 

2015.02.16 1249,76 1190,84 389,09 0,62 0,00 -0,20 100,02 104,52 99,62 

2015.02.17 1249,76 1190,84 388,44 0,00 0,00 -0,17 100,02 104,52 99,46 

2015.02.18 1221,77 1190,84 391,94 -2,24 0,00 0,90 97,78 104,52 100,35 

2015.02.19 1217,93 1190,84 393,96 -0,31 0,00 0,52 97,47 104,52 100,87 

2015.02.20 1249,91 1190,84 396,89 2,63 0,00 0,74 100,03 104,52 101,62 

2015.02.23 1251,86 1190,84 399,01 0,16 0,00 0,53 100,19 104,52 102,16 

2015.02.24 1235,31 1190,84 399,78 -1,32 0,00 0,19 98,87 104,52 102,36 

2015.02.25 1236,49 1190,84 394,76 0,10 0,00 -1,26 98,96 104,52 101,08 

2015.02.26 1239,99 1179,39 393,02 0,28 -0,96 -0,44 99,24 103,52 100,63 

2015.02.27 1274,62 1190,84 390,68 2,79 0,97 -0,60 102,01 104,52 100,03 

 

  



 

 

E priedo pabaiga 

Pramonės 

šaka 

Pagrindinės 

medžiagos 

(PM) 

Telekomu-

nikacijos 

(T) 

Finansinės 

paslaugos 

(FP) 

PM T FP PM T FP 

Data Indeksų reikšmės Indeksų pelningumas, proc. 

Indeksų pasikeitimai 

lyginant su sausio 5 d. 

indeksų reikšmėmis, proc. 

2015.03.02 1275,91 1202,29 390,41 0,10 0,96 -0,07 102,12 105,53 99,96 

2015.03.03 1258,23 1190,84 392,33 -1,39 -0,95 0,49 100,70 104,52 100,45 

2015.03.04 1248,28 1202,29 393,19 -0,79 0,96 0,22 99,90 105,53 100,67 

2015.03.05 1252,15 1202,29 392,95 0,31 0,00 -0,06 100,21 105,53 100,61 

2015.03.06 1259,40 1202,29 396,11 0,58 0,00 0,80 100,79 105,53 101,42 

2015.03.09 1269,71 1190,84 396,76 0,82 -0,95 0,16 101,62 104,52 101,59 

2015.03.10 1273,57 1213,74 395,87 0,30 1,92 -0,22 101,93 106,53 101,36 

2015.03.11 1261,97 1213,74 395,87 -0,91 0,00 0,00 101,00 106,53 101,36 

2015.03.12 1263,26 1213,74 389,70 0,10 0,00 -1,56 101,10 106,53 99,78 

2015.03.13 1318,51 1213,74 394,71 4,37 0,00 1,29 105,52 106,53 101,06 

2015.03.16 1338,96 1213,74 401,34 1,55 0,00 1,68 107,16 106,53 102,76 

2015.03.17 1348,35 1225,19 401,83 0,70 0,94 0,12 107,91 107,54 102,89 

2015.03.18 1355,71 1225,19 406,60 0,55 0,00 1,19 108,50 107,54 104,11 

2015.03.19 1355,71 1225,19 396,27 0,00 0,00 -2,54 108,50 107,54 101,46 

2015.03.20 1348,35 1236,64 401,01 -0,54 0,93 1,20 107,91 108,54 102,68 

2015.03.23 1355,71 1236,64 402,42 0,55 0,00 0,35 108,50 108,54 103,04 

2015.03.24 1342,82 1248,09 401,97 -0,95 0,93 -0,11 107,47 109,55 102,92 

2015.03.25 1350,19 1248,09 400,10 0,55 0,00 -0,47 108,06 109,55 102,44 

2015.03.26 1356,64 1259,54 399,63 0,48 0,92 -0,12 108,58 110,55 102,32 

2015.03.27 1350,19 1259,54 400,49 -0,48 0,00 0,22 108,06 110,55 102,54 

2015.03.30 1355,35 1236,64 405,96 0,38 -1,82 1,37 108,47 108,54 103,94 

2015.03.31 1369,16 1248,09 407,11 1,02 0,93 0,28 109,58 109,55 104,24 

 

  



 

 

F priedas 

2015 m. I ktv. akcijų kainos, Eur 

Data  
AB 

„Grigiškės“ 

AS „PATA 

saldus“ 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 

AS 

„Valmieras 

stikla šķiedra“ 

AB „TEO LT“ 
AS „Pro 

kapital grupp“ 

2015.01.05 1,00 12,00 0,75 3,85 1,00 2,49 

2015.01.06 1,02 12,00 0,75 3,85 1,00 2,49 

2015.01.07 1,03 12,00 0,75 3,75 1,00 2,52 

2015.01.08 1,09 13,70 0,75 3,73 0,99 2,52 

2015.01.09 1,04 13,70 0,75 3,73 1,00 2,52 

2015.01.12 1,05 13,70 0,75 3,70 1,00 2,52 

2015.01.13 1,00 13,70 0,75 3,61 0,99 2,47 

2015.01.14 1,01 13,70 0,70 3,41 1,00 2,47 

2015.01.15 1,01 13,70 0,83 3,30 1,00 2,50 

2015.01.16 1,02 13,70 0,84 3,30 1,00 2,50 

2015.01.19 1,01 13,70 0,84 3,53 1,01 2,50 

2015.01.20 1,00 13,70 0,84 3,53 1,01 2,49 

2015.01.21 0,98 13,70 0,84 3,53 1,01 2,50 

2015.01.22 1,02 13,70 0,84 3,50 1,03 2,49 

2015.01.23 1,04 13,70 0,84 3,50 1,03 2,42 

2015.01.26 1,03 13,70 0,84 3,60 1,03 2,47 

2015.01.27 1,02 13,70 0,84 3,60 1,01 2,50 

2015.01.28 1,02 13,70 0,84 3,60 1,01 2,50 

2015.01.29 1,02 13,70 0,84 3,19 1,04 2,50 

2015.01.30 1,02 14,00 0,84 3,20 1,03 2,50 

2015.02.02 1,02 14,00 0,84 3,19 1,03 2,53 

2015.02.03 1,03 14,00 0,84 3,30 1,03 2,42 

2015.02.04 1,03 14,00 0,84 3,25 1,03 2,46 

2015.02.05 1,03 14,00 0,84 3,22 1,04 2,46 

2015.02.06 1,03 14,00 0,84 3,22 1,03 2,46 

2015.02.09 1,03 14,00 0,84 3,28 1,03 2,46 

2015.02.10 1,02 14,00 0,84 3,29 1,03 2,48 

2015.02.11 1,03 14,00 0,84 3,46 1,03 2,48 

2015.02.12 1,03 14,00 0,84 3,43 1,03 2,39 

2015.02.13 1,03 14,00 0,84 3,60 1,04 2,39 

2015.02.16 1,03 14,00 0,84 3,66 1,04 2,39 

2015.02.17 1,03 14,00 0,84 3,66 1,04 2,39 

2015.02.18 1,02 14,00 0,84 3,50 1,04 2,44 

2015.02.19 1,01 16,90 0,84 3,50 1,04 2,44 

2015.02.20 1,02 17,00 0,84 3,69 1,04 2,44 

2015.02.23 1,02 18,60 0,84 3,69 1,04 2,44 

2015.02.24 1,02 18,60 0,92 3,56 1,04 2,44 

2015.02.25 1,02 18,60 1,38 3,56 1,04 2,40 

2015.02.26 1,03 18,60 1,38 3,53 1,03 2,40 

2015.02.27 1,07 18,60 1,38 3,57 1,04 2,38 

2015.03.02 1,07 18,60 1,38 3,58 1,05 2,38 

2015.03.03 1,06 18,60 1,38 3,50 1,04 2,38 

2015.03.04 1,05 18,60 1,38 3,48 1,05 2,38 

  



 

 

F priedo pabaiga 

Data  
AB 

„Grigiškės“ 

AS „PATA 

saldus“ 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 

AS 

„Valmieras 

stikla šķiedra“ 

AB „TEO LT“ 
AS „Pro 

kapital grupp“ 

2015.03.05 1,05 18,60 1,38 3,51 1,05 2,38 

2015.03.06 1,06 18,50 1,38 3,51 1,05 2,40 

2015.03.09 1,06 18,50 1,38 3,59 1,04 2,40 

2015.03.10 1,06 18,50 1,38 3,62 1,06 2,39 

2015.03.11 1,06 18,50 1,38 3,53 1,06 2,39 

2015.03.12 1,06 18,50 1,38 3,54 1,06 2,30 

2015.03.13 1,10 18,50 1,38 3,74 1,06 2,37 

2015.03.16 1,14 18,50 1,38 3,67 1,06 2,46 

2015.03.17 1,13 18,50 1,38 3,80 1,07 2,46 

2015.03.18 1,14 18,50 1,38 3,80 1,07 2,51 

2015.03.19 1,14 18,50 1,38 3,80 1,07 2,36 

2015.03.20 1,13 18,50 1,38 3,80 1,08 2,44 

2015.03.23 1,14 18,50 1,38 3,80 1,08 2,44 

2015.03.24 1,14 18,50 1,38 3,70 1,09 2,44 

2015.03.25 1,15 18,50 1,38 3,70 1,09 2,44 

2015.03.26 1,15 18,50 1,38 3,75 1,10 2,44 

2015.03.27 1,15 18,50 1,38 3,70 1,10 2,44 

2015.03.30 1,15 18,50 1,38 3,74 1,08 2,49 

2015.03.31 1,16 18,50 1,38 3,79 1,09 2,49 

 

  



 

 

G priedas 

2015 m. I ktv. akcijų pelningumai, proc. 

Data  
AB 

„Grigiškės“ 

AS „PATA 

saldus“ 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 

AS 

„Valmieras 

stikla šķiedra“ 

AB „TEO LT“ 
AS „Pro 

kapital grupp“ 

2015.01.05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

2015.01.06 2,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

2015.01.07 0,98 0,00 0,00 -2,60 0,00 1,20 

2015.01.08 5,83 14,17 0,00 -0,53 -0,10 0,00 

2015.01.09 -4,59 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 

2015.01.12 0,96 0,00 0,00 -0,80 0,00 0,00 

2015.01.13 -4,76 0,00 0,00 -2,43 -0,30 -1,98 

2015.01.14 1,00 0,00 -6,67 -5,54 0,30 0,00 

2015.01.15 0,00 0,00 18,29 -3,23 0,10 1,21 

2015.01.16 0,99 0,00 1,45 0,00 0,40 0,00 

2015.01.19 -0,98 0,00 0,00 6,97 1,00 0,00 

2015.01.20 -0,99 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,40 

2015.01.21 -1,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,40 

2015.01.22 3,87 0,00 0,00 -0,85 1,98 -0,40 

2015.01.23 1,96 0,00 0,00 0,00 0,00 -2,81 

2015.01.26 -0,96 0,00 0,00 2,86 0,00 2,07 

2015.01.27 -0,97 0,00 0,00 0,00 -1,94 1,21 

2015.01.28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

2015.01.29 0,00 0,00 0,00 -11,39 2,97 0,00 

2015.01.30 0,00 2,19 0,00 0,31 -0,96 0,00 

2015.02.02 0,00 0,00 0,00 -0,31 0,00 1,20 

2015.02.03 0,98 0,00 0,00 3,45 0,00 -4,35 

2015.02.04 0,00 0,00 0,00 -1,52 0,00 1,65 

2015.02.05 0,00 0,00 0,00 -0,92 0,97 0,00 

2015.02.06 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,96 0,00 

2015.02.09 0,00 0,00 0,00 1,86 0,00 0,00 

2015.02.10 -0,97 0,00 0,00 0,30 0,00 0,81 

2015.02.11 0,98 0,00 0,00 5,17 0,00 0,00 

2015.02.12 0,00 0,00 0,00 -0,87 0,00 -3,63 

2015.02.13 0,00 0,00 0,00 4,96 0,97 0,00 

2015.02.16 0,00 0,00 0,00 1,67 0,00 0,00 

2015.02.17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

2015.02.18 -0,97 0,00 0,00 -4,37 0,00 2,09 

2015.02.19 -0,98 20,71 0,00 0,00 0,00 0,00 

2015.02.20 0,99 0,59 0,00 5,43 0,00 0,00 

2015.02.23 0,00 9,41 0,00 0,00 0,00 0,00 

2015.02.24 0,00 0,00 9,40 -3,52 0,00 0,00 

2015.02.25 0,00 0,00 50,16 0,00 0,00 -1,64 

2015.02.26 0,98 0,00 0,00 -0,84 -0,96 0,00 

2015.02.27 3,88 0,00 0,00 1,13 0,97 -0,83 

2015.03.02 0,00 0,00 0,00 0,28 0,96 0,00 

2015.03.03 -0,93 0,00 0,00 -2,23 -0,95 0,00 

2015.03.04 -0,94 0,00 0,00 -0,57 0,96 0,00 

2015.03.05 0,00 0,00 0,00 0,86 0,00 0,00 

  



 

 

G priedo pabaiga 

Data  
AB 

„Grigiškės“ 

AS „PATA 

saldus“ 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 

AS 

„Valmieras 

stikla šķiedra“ 

AB „TEO LT“ 
AS „Pro 

kapital grupp“ 

2015.03.06 0,95 -0,54 0,00 0,00 0,00 0,84 

2015.03.09 0,00 0,00 0,00 2,28 -0,95 0,00 

2015.03.10 0,00 0,00 0,00 0,84 1,92 -0,42 

2015.03.11 0,00 0,00 0,00 -2,49 0,00 0,00 

2015.03.12 0,00 0,00 0,00 0,28 0,00 -3,77 

2015.03.13 3,77 0,00 0,00 5,65 0,00 3,04 

2015.03.16 3,64 0,00 0,00 -1,87 0,00 3,80 

2015.03.17 -0,88 0,00 0,00 3,54 0,94 0,00 

2015.03.18 0,88 0,00 0,00 0,00 0,00 2,03 

2015.03.19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -5,98 

2015.03.20 -0,88 0,00 0,00 0,00 0,93 3,39 

2015.03.23 0,88 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

2015.03.24 0,00 0,00 0,00 -2,63 0,93 0,00 

2015.03.25 0,88 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

2015.03.26 0,00 0,00 0,00 1,35 0,92 0,00 

2015.03.27 0,00 0,00 0,00 -1,33 0,00 0,00 

2015.03.30 0,00 0,00 0,00 1,08 -1,82 2,05 

2015.03.31 0,87 0,00 0,00 1,34 0,93 0,00 

 

  



 

 

H priedas 

Akcijų kainų pasikeitimai lyginant su sausio 5 d. kainomis, proc. 

 Data 
AB 

„Grigiškės“ 

AS „PATA 

saldus“ 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 

AS 

„Valmieras 

stikla šķiedra“ 

AB „TEO LT“ 
AS „Pro 

kapital grupp“ 

2015.01.05 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

2015.01.06 102,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

2015.01.07 103,00 100,00 100,00 97,40 100,00 101,20 

2015.01.08 109,00 114,17 100,00 96,88 99,90 101,20 

2015.01.09 104,00 114,17 100,00 96,88 100,00 101,20 

2015.01.12 105,00 114,17 100,00 96,10 100,00 101,20 

2015.01.13 100,00 114,17 100,00 93,77 99,70 99,20 

2015.01.14 101,00 114,17 93,33 88,57 100,00 99,20 

2015.01.15 101,00 114,17 110,40 85,71 100,10 100,40 

2015.01.16 102,00 114,17 112,00 85,71 100,50 100,40 

2015.01.19 101,00 114,17 112,00 91,69 101,51 100,40 

2015.01.20 100,00 114,17 112,00 91,69 101,51 100,00 

2015.01.21 98,20 114,17 112,00 91,69 101,51 100,40 

2015.01.22 102,00 114,17 112,00 90,91 103,52 100,00 

2015.01.23 104,00 114,17 112,00 90,91 103,52 97,19 

2015.01.26 103,00 114,17 112,00 93,51 103,52 99,20 

2015.01.27 102,00 114,17 112,00 93,51 101,51 100,40 

2015.01.28 102,00 114,17 112,00 93,51 101,51 100,40 

2015.01.29 102,00 114,17 112,00 82,86 104,52 100,40 

2015.01.30 102,00 116,67 112,00 83,12 103,52 100,40 

2015.02.02 102,00 116,67 112,00 82,86 103,52 101,61 

2015.02.03 103,00 116,67 112,00 85,71 103,52 97,19 

2015.02.04 103,00 116,67 112,00 84,42 103,52 98,80 

2015.02.05 103,00 116,67 112,00 83,64 104,52 98,80 

2015.02.06 103,00 116,67 112,00 83,64 103,52 98,80 

2015.02.09 103,00 116,67 112,00 85,19 103,52 98,80 

2015.02.10 102,00 116,67 112,00 85,45 103,52 99,60 

2015.02.11 103,00 116,67 112,00 89,87 103,52 99,60 

2015.02.12 103,00 116,67 112,00 89,09 103,52 95,98 

2015.02.13 103,00 116,67 112,00 93,51 104,52 95,98 

2015.02.16 103,00 116,67 112,00 95,06 104,52 95,98 

2015.02.17 103,00 116,67 112,00 95,06 104,52 95,98 

2015.02.18 102,00 116,67 112,00 90,91 104,52 97,99 

2015.02.19 101,00 140,83 112,00 90,91 104,52 97,99 

2015.02.20 102,00 141,67 112,00 95,84 104,52 97,99 

2015.02.23 102,00 155,00 112,00 95,84 104,52 97,99 

2015.02.24 102,00 155,00 122,53 92,47 104,52 97,99 

2015.02.25 102,00 155,00 184,00 92,47 104,52 96,39 

2015.02.26 103,00 155,00 184,00 91,69 103,52 96,39 

2015.02.27 107,00 155,00 184,00 92,73 104,52 95,58 

2015.03.02 107,00 155,00 184,00 92,99 105,53 95,58 

2015.03.03 106,00 155,00 184,00 90,91 104,52 95,58 

 

 



 

 

H priedo pabaiga 

 Data 
AB 

„Grigiškės“ 

AS „PATA 

saldus“ 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 

AS 

„Valmieras 

stikla šķiedra“ 

AB „TEO LT“ 
AS „Pro 

kapital grupp“ 

2015.03.04 105,00 155,00 184,00 90,39 105,53 95,58 

2015.03.05 105,00 155,00 184,00 91,17 105,53 95,58 

2015.03.06 106,00 154,17 184,00 91,17 105,53 96,39 

2015.03.09 106,00 154,17 184,00 93,25 104,52 96,39 

2015.03.10 106,00 154,17 184,00 94,03 106,53 95,98 

2015.03.11 106,00 154,17 184,00 91,69 106,53 95,98 

2015.03.12 106,00 154,17 184,00 91,95 106,53 92,37 

2015.03.13 110,00 154,17 184,00 97,14 106,53 95,18 

2015.03.16 114,00 154,17 184,00 95,32 106,53 98,80 

2015.03.17 113,00 154,17 184,00 98,70 107,54 98,80 

2015.03.18 114,00 154,17 184,00 98,70 107,54 100,80 

2015.03.19 114,00 154,17 184,00 98,70 107,54 94,78 

2015.03.20 113,00 154,17 184,00 98,70 108,54 97,99 

2015.03.23 114,00 154,17 184,00 98,70 108,54 97,99 

2015.03.24 114,00 154,17 184,00 96,10 109,55 97,99 

2015.03.25 115,00 154,17 184,00 96,10 109,55 97,99 

2015.03.26 115,00 154,17 184,00 97,40 110,55 97,99 

2015.03.27 115,00 154,17 184,00 96,10 110,55 97,99 

2015.03.30 115,00 154,17 184,00 97,14 108,54 100,00 

2015.03.31 116,00 154,17 184,00 98,44 109,55 100,00 

  



 

 

I priedas 

Sektorių indeksų analizė, 2015 m. II ktv. 

Pramonės 

šaka 

Pagrindinės 

medžiagos 

(PM) 

Telekomuni

kacijos (T) 

Finansinės 

paslaugos 

(FM) 

PM T FP PM T FP 

Data Indeksų reikšmės 
Indeksų pelningumas 

  

Indeksų pasikeitimai 

lyginant su kovo 31 d. 

indeksų reikšmėmis  

2015.03.31 1369,16 1248,09 407,11 0,00 0,00 0,00 100,00 100,00 100,00 

2015.04.01 1361,79 1248,09 407,54 -0,54 0,00 0,11 99,46 100,00 100,11 

2015.04.02 1361,79 1248,09 414,11 0,00 0,00 1,61 99,46 100,00 101,72 

2015.04.07 1370,08 1248,09 415,94 0,61 0,00 0,44 100,07 100,00 102,17 

2015.04.08 1357,56 1248,09 415,24 -0,91 0,00 -0,17 99,15 100,00 102,00 

2015.04.09 1357,56 1248,09 406,80 0,00 0,00 -2,03 99,15 100,00 99,92 

2015.04.10 1356,27 1248,09 407,70 -0,10 0,00 0,22 99,06 100,00 100,14 

2015.04.13 1356,27 1259,54 407,72 0,00 0,92 0,00 99,06 100,92 100,15 

2015.04.14 1350,19 1259,54 402,31 -0,45 0,00 -1,33 98,61 100,92 98,82 

2015.04.15 1317,22 1248,09 400,46 -2,44 -0,91 -0,46 96,21 100,00 98,37 

2015.04.16 1331,59 1248,09 403,87 1,09 0,00 0,85 97,26 100,00 99,20 

2015.04.17 1334,53 1248,09 404,28 0,22 0,00 0,10 97,47 100,00 99,30 

2015.04.20 1333,24 1248,09 404,53 -0,10 0,00 0,06 97,38 100,00 99,37 

2015.04.21 1340,61 1236,64 404,54 0,55 -0,92 0,00 97,91 99,08 99,37 

2015.04.22 1357,92 1236,64 410,49 1,29 0,00 1,47 99,18 99,08 100,83 

2015.04.23 1375,60 1248,09 420,82 1,30 0,93 2,52 100,47 100,00 103,37 

2015.04.24 1376,53 1236,64 416,36 0,07 -0,92 -1,06 100,54 99,08 102,27 

2015.04.27 1403,08 1236,64 415,51 1,93 0,00 -0,20 102,48 99,08 102,06 

2015.04.28 1379,33 1236,64 408,43 -1,69 0,00 -1,70 100,74 99,08 100,32 

2015.04.29 1386,69 1225,19 410,81 0,53 -0,93 0,58 101,28 98,17 100,91 

2015.04.30 1379,08 1236,64 410,96 -0,55 0,93 0,04 100,72 99,08 100,95 

2015.05.04 1371,72 1236,64 416,96 -0,53 0,00 1,46 100,19 99,08 102,42 

2015.05.05 1363,98 1225,19 415,34 -0,56 -0,93 -0,39 99,62 98,17 102,02 

2015.05.06 1378,72 1236,64 414,83 1,08 0,93 -0,12 100,70 99,08 101,90 

2015.05.07 1365,83 1225,19 414,60 -0,93 -0,93 -0,06 99,76 98,17 101,84 

2015.05.08 1372,27 1225,19 411,26 0,47 0,00 -0,81 100,23 98,17 101,02 

2015.05.11 1362,33 1236,64 410,23 -0,72 0,93 -0,25 99,50 99,08 100,77 

2015.05.12 1362,69 1248,09 409,55 0,03 0,93 -0,17 99,53 100,00 100,60 

2015.05.13 1348,88 1202,29 402,00 -1,01 -3,67 -1,84 98,52 96,33 98,74 

2015.05.15 1356,25 1202,29 396,01 0,55 0,00 -1,49 99,06 96,33 97,27 

2015.05.18 1378,91 1202,29 401,26 1,67 0,00 1,33 100,71 96,33 98,56 

2015.05.19 1378,91 1213,74 400,23 0,00 0,95 -0,26 100,71 97,25 98,31 

2015.05.20 1381,85 1213,74 401,77 0,21 0,00 0,38 100,93 97,25 98,69 

 

  



 

 

I priedo pabaiga 

Pramonės 

šaka 

Pagrindinės 

medžiagos 

(PM) 

Telekomuni

kacijos (T) 

Finansinės 

paslaugos 

(FM) 

PM T FP PM T FP 

Data Indeksų reikšmės Indeksų pelningumas 

Indeksų pasikeitimai 

lyginant su kovo 31 d. 

indeksų reikšmėmis  

2015.05.21 1390,87 1202,29 398,27 0,65 -0,94 -0,87 101,59 96,33 97,83 

2015.05.22 1393,45 1202,29 397,65 0,19 0,00 -0,16 101,77 96,33 97,68 

2015.05.25 1394,74 1202,29 398,69 0,09 0,00 0,26 101,87 96,33 97,93 

2015.05.26 1380,01 1202,29 391,21 -1,06 0,00 -1,88 100,79 96,33 96,09 

2015.05.27 1396,03 1202,29 377,64 1,16 0,00 -3,47 101,96 96,33 92,76 

2015.05.28 1397,32 1213,74 365,73 0,09 0,95 -3,15 102,06 97,25 89,84 

2015.05.29 1393,45 1213,74 386,37 -0,28 0,00 5,64 101,77 97,25 94,91 

2015.06.01 1387,01 1213,74 399,74 -0,46 0,00 3,46 101,30 97,25 98,19 

2015.06.02 1389,58 1213,74 395,89 0,19 0,00 -0,96 101,49 97,25 97,24 

2015.06.03 1377,98 1213,74 392,81 -0,83 0,00 -0,78 100,64 97,25 96,49 

2015.06.04 1393,09 1213,74 388,82 1,10 0,00 -1,02 101,75 97,25 95,51 

2015.06.05 1392,16 1202,29 399,29 -0,07 -0,94 2,69 101,68 96,33 98,08 

2015.06.08 1358,46 1202,29 388,24 -2,42 0,00 -2,77 99,22 96,33 95,36 

2015.06.09 1358,46 1202,29 389,49 0,00 0,00 0,32 99,22 96,33 95,67 

2015.06.10 1371,35 1202,29 389,23 0,95 0,00 -0,07 100,16 96,33 95,61 

2015.06.11 1371,35 1213,74 399,18 0,00 0,95 2,56 100,16 97,25 98,05 

2015.06.12 1371,35 1213,74 396,54 0,00 0,00 -0,66 100,16 97,25 97,40 

2015.06.15 1359,75 1202,29 396,76 -0,85 -0,94 0,06 99,31 96,33 97,46 

2015.06.16 1372,27 1202,29 397,65 0,92 0,00 0,22 100,23 96,33 97,68 

2015.06.17 1364,91 1213,74 398,75 -0,54 0,95 0,28 99,69 97,25 97,95 

2015.06.18 1353,67 1190,84 408,68 -0,82 -1,89 2,49 98,87 95,41 100,39 

2015.06.19 1353,67 1202,29 409,13 0,00 0,96 0,11 98,87 96,33 100,50 

2015.06.22 1361,04 1202,29 409,86 0,54 0,00 0,18 99,41 96,33 100,68 

2015.06.23 1375,77 1179,39 410,38 1,08 -1,90 0,13 100,48 94,50 100,80 

2015.06.25 1375,77 1179,39 418,06 0,00 0,00 1,87 100,48 94,50 102,69 

2015.06.26 1383,14 1190,84 418,06 0,54 0,97 0,00 101,02 95,41 102,69 

2015.06.29 1359,38 1190,84 405,37 -1,72 0,00 -3,04 99,29 95,41 99,57 

2015.06.30 1373,19 1190,84 408,67 1,02 0,00 0,81 100,29 95,41 100,38 

 

  



 

 

J priedas 

2015 m. II ktv. akcijų kainos, Eur 

 Data AB „Grigiškės“ 
AS „PATA 

saldus“ 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 

AS „Valmieras 

stikla šķiedra“ 
AB „TEO LT“ 

AS „Pro 

kapital grupp“ 

2015.03.31 1,16 18,50 1,38 3,79 1,09 2,49 

2015.04.01 1,15 18,50 1,38 3,79 1,09 2,50 

2015.04.02 1,15 18,50 1,38 3,79 1,09 2,55 

2015.04.07 1,17 18,50 1,38 3,74 1,09 2,55 

2015.04.08 1,16 18,50 1,38 3,70 1,09 2,57 

2015.04.09 1,16 18,50 1,38 3,70 1,09 2,49 

2015.04.10 1,16 18,50 1,38 3,69 1,09 2,49 

2015.04.13 1,16 18,50 1,38 3,69 1,10 2,49 

2015.04.14 1,15 18,50 1,38 3,70 1,10 2,40 

2015.04.15 1,10 18,50 1,38 3,73 1,09 2,40 

2015.04.16 1,13 18,50 1,38 3,67 1,09 2,44 

2015.04.17 1,12 18,50 1,38 3,75 1,09 2,44 

2015.04.20 1,12 18,50 1,38 3,74 1,09 2,44 

2015.04.21 1,13 18,50 1,38 3,74 1,08 2,44 

2015.04.22 1,15 18,50 1,38 3,76 1,08 2,44 

2015.04.23 1,16 18,50 1,38 3,84 1,09 2,55 

2015.04.24 1,17 18,50 1,38 3,79 1,08 2,49 

2015.04.27 1,16 19,90 1,38 4,04 1,08 2,49 

2015.04.28 1,14 19,90 1,38 3,97 1,08 2,42 

2015.04.29 1,15 19,90 1,38 3,97 1,07 2,45 

2015.04.30 1,15 20,00 1,38 3,91 1,08 2,45 

2015.05.04 1,14 20,00 1,38 3,91 1,08 2,50 

2015.05.05 1,14 20,00 1,38 3,85 1,07 2,50 

2015.05.06 1,16 20,00 1,38 3,85 1,08 2,50 

2015.05.07 1,16 20,00 1,38 3,75 1,07 2,50 

2015.05.08 1,16 20,00 1,38 3,80 1,07 2,45 

2015.05.11 1,15 20,00 1,38 3,78 1,08 2,45 

2015.05.12 1,14 20,00 1,38 3,84 1,09 2,45 

2015.05.13 1,13 20,00 1,38 3,79 1,05 2,35 

2015.05.15 1,14 20,00 1,38 3,79 1,05 2,27 

2015.05.18 1,19 20,00 1,38 3,68 1,05 2,34 

2015.05.19 1,19 20,00 1,38 3,68 1,06 2,33 

2015.05.20 1,18 20,00 1,38 3,76 1,06 2,33 

2015.05.21 1,18 20,00 1,38 3,83 1,05 2,29 

2015.05.22 1,18 20,00 1,38 3,85 1,05 2,29 

2015.05.25 1,18 20,00 1,38 3,86 1,05 2,29 

2015.05.26 1,16 20,00 1,38 3,86 1,05 2,22 

2015.05.27 1,18 20,00 1,38 3,87 1,05 2,03 

2015.05.28 1,18 20,00 1,38 3,88 1,06 1,88 

2015.05.29 1,18 20,00 1,38 3,85 1,06 2,15 

2015.06.01 1,18 20,00 1,38 3,80 1,06 2,33 

2015.06.02 1,18 20,00 1,38 3,82 1,06 2,28 

2015.06.03 1,18 20,00 1,38 3,73 1,06 2,24 

2015.06.04 1,19 20,00 1,38 3,79 1,06 2,21 

 

  



 

 

J priedo pabaiga 

 Data AB „Grigiškės“ 
AS „PATA 

saldus“ 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 

AS „Valmieras 

stikla šķiedra“ 
AB „TEO LT“ 

AS „Pro 

kapital grupp“ 

2015.06.05 1,18 20,00 1,38 3,84 1,05 2,35 

2015.06.08 1,15 20,00 1,38 3,75 1,05 2,20 

2015.06.09 1,15 20,00 1,38 3,75 1,05 2,23 

2015.06.10 1,15 20,00 1,38 3,85 1,05 2,23 

2015.06.11 1,15 20,00 1,38 3,85 1,06 2,23 

2015.06.12 1,15 20,00 1,38 3,85 1,06 2,20 

2015.06.15 1,15 20,00 1,38 3,76 1,05 2,21 

2015.06.16 1,16 20,00 1,38 3,80 1,05 2,21 

2015.06.17 1,15 20,00 1,38 3,80 1,06 2,21 

2015.06.18 1,14 20,00 1,38 3,77 1,04 2,35 

2015.06.19 1,14 20,00 1,38 3,77 1,05 2,35 

2015.06.22 1,15 20,00 1,38 3,77 1,05 2,35 

2015.06.23 1,17 20,00 1,38 3,77 1,03 2,35 

2015.06.25 1,17 20,00 1,38 3,77 1,03 2,44 

2015.06.26 1,18 20,00 1,38 3,77 1,04 2,44 

2015.06.29 1,16 20,00 1,38 3,70 1,04 2,30 

2015.06.30 1,17 20,00 1,38 3,75 1,04 2,34 

 

  



 

 

K priedas 

2015 m. II ktv. akcijų pelningumai, proc. 

Data  AB „Grigiškės“ 
AS „PATA 

saldus“ 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 

AS „Valmieras 

stikla šķiedra“ 
AB „TEO LT“ 

AS „Pro 

kapital grupp“ 

2015.03.31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

2015.04.01 -0,86 0,00 0,00 0,00 0,00 0,40 

2015.04.02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,00 

2015.04.07 1,74 0,00 0,00 -1,32 0,00 0,00 

2015.04.08 -0,85 0,00 0,00 -1,07 0,00 0,78 

2015.04.09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -3,11 

2015.04.10 0,00 0,00 0,00 -0,27 0,00 0,00 

2015.04.13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,92 0,00 

2015.04.14 -0,86 0,00 0,00 0,27 0,00 -3,61 

2015.04.15 -4,35 0,00 0,00 0,81 -0,91 0,00 

2015.04.16 2,73 0,00 0,00 -1,61 0,00 1,67 

2015.04.17 -0,88 0,00 0,00 2,18 0,00 0,00 

2015.04.20 0,00 0,00 0,00 -0,27 0,00 0,00 

2015.04.21 0,89 0,00 0,00 0,00 -0,92 0,00 

2015.04.22 1,77 0,00 0,00 0,53 0,00 0,00 

2015.04.23 0,87 0,00 0,00 2,13 0,93 4,51 

2015.04.24 0,86 0,00 0,00 -1,30 -0,92 -2,35 

2015.04.27 -0,85 7,57 0,00 6,60 0,00 0,00 

2015.04.28 -1,72 0,00 0,00 -1,73 0,00 -2,81 

2015.04.29 0,88 0,00 0,00 0,00 -0,93 1,24 

2015.04.30 0,00 0,50 0,00 -1,51 0,93 0,00 

2015.05.04 -0,87 0,00 0,00 0,00 0,00 2,04 

2015.05.05 0,00 0,00 0,00 -1,53 -0,93 0,00 

2015.05.06 1,75 0,00 0,00 0,00 0,93 0,00 

2015.05.07 0,00 0,00 0,00 -2,60 -0,93 0,00 

2015.05.08 0,00 0,00 0,00 1,33 0,00 -2,00 

2015.05.11 -0,86 0,00 0,00 -0,53 0,93 0,00 

2015.05.12 -0,87 0,00 0,00 1,59 0,93 0,00 

2015.05.13 -0,88 0,00 0,00 -1,30 -3,67 -4,08 

2015.05.15 0,88 0,00 0,00 0,00 0,00 -3,40 

2015.05.18 4,39 0,00 0,00 -2,90 0,00 3,08 

2015.05.19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,95 -0,43 

2015.05.20 -0,84 0,00 0,00 2,17 0,00 0,00 

2015.05.21 0,00 0,00 0,00 1,86 -0,94 -1,72 

2015.05.22 0,00 0,00 0,00 0,52 0,00 0,00 

2015.05.25 0,00 0,00 0,00 0,26 0,00 0,00 

2015.05.26 -1,69 0,00 0,00 0,00 0,00 -3,06 

2015.05.27 1,72 0,00 0,00 0,26 0,00 -8,56 

2015.05.28 0,00 0,00 0,00 0,26 0,95 -7,39 

2015.05.29 0,00 0,00 0,00 -0,77 0,00 14,36 

2015.06.01 0,00 0,00 0,00 -1,30 0,00 8,37 

2015.06.02 0,00 0,00 0,00 0,53 0,00 -2,15 

2015.06.03 0,00 0,00 0,00 -2,36 0,00 -1,75 

2015.06.04 0,85 0,00 0,00 1,61 0,00 -1,34 

 

  



 

 

K priedo pabaiga 

Data  AB „Grigiškės“ 
AS „PATA 

saldus“ 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 

AS „Valmieras 

stikla šķiedra“ 
AB „TEO LT“ 

AS „Pro 

kapital grupp“ 

2015.06.05 -0,84 0,00 0,00 1,32 -0,94 6,33 

2015.06.08 -2,54 0,00 0,00 -2,34 0,00 -6,38 

2015.06.09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,36 

2015.06.10 0,00 0,00 0,00 2,67 0,00 0,00 

2015.06.11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,95 0,00 

2015.06.12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -1,35 

2015.06.15 0,00 0,00 0,00 -2,34 -0,94 0,45 

2015.06.16 0,87 0,00 0,00 1,06 0,00 0,00 

2015.06.17 -0,86 0,00 0,00 0,00 0,95 0,00 

2015.06.18 -0,87 0,00 0,00 -0,79 -1,89 6,33 

2015.06.19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,96 0,00 

2015.06.22 0,88 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

2015.06.23 1,74 0,00 0,00 0,00 -1,90 0,00 

2015.06.25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,83 

2015.06.26 0,85 0,00 0,00 0,00 0,97 0,00 

2015.06.29 -1,69 0,00 0,00 -1,86 0,00 -5,74 

2015.06.30 0,86 0,00 0,00 1,35 0,00 1,74 

 

  



 

 

L priedas 

Akcijų kainų pasikeitimai lyginant su kovo 31 d. kainomis, proc. 

 Data AB „Grigiškės“ 
AS „PATA 

saldus“ 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 

AS 

„Valmieras 

stikla šķiedra“ 

AB „TEO LT“ 
AS „Pro 

kapital grupp“ 

2015.03.31 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

2015.04.01 99,14 100,00 100,00 100,00 100,00 100,40 

2015.04.02 99,14 100,00 100,00 100,00 100,00 102,41 

2015.04.07 100,86 100,00 100,00 98,68 100,00 102,41 

2015.04.08 100,00 100,00 100,00 97,63 100,00 103,21 

2015.04.09 100,00 100,00 100,00 97,63 100,00 100,00 

2015.04.10 100,00 100,00 100,00 97,36 100,00 100,00 

2015.04.13 100,00 100,00 100,00 97,36 100,92 100,00 

2015.04.14 99,14 100,00 100,00 97,63 100,92 96,39 

2015.04.15 94,83 100,00 100,00 98,42 100,00 96,39 

2015.04.16 97,41 100,00 100,00 96,83 100,00 97,99 

2015.04.17 96,55 100,00 100,00 98,94 100,00 97,99 

2015.04.20 96,55 100,00 100,00 98,68 100,00 97,99 

2015.04.21 97,41 100,00 100,00 98,68 99,08 97,99 

2015.04.22 99,14 100,00 100,00 99,21 99,08 97,99 

2015.04.23 100,00 100,00 100,00 101,32 100,00 102,41 

2015.04.24 100,86 100,00 100,00 100,00 99,08 100,00 

2015.04.27 100,00 107,57 100,00 106,60 99,08 100,00 

2015.04.28 98,28 107,57 100,00 104,75 99,08 97,19 

2015.04.29 99,14 107,57 100,00 104,75 98,17 98,39 

2015.04.30 99,14 108,11 100,00 103,17 99,08 98,39 

2015.05.04 98,28 108,11 100,00 103,17 99,08 100,40 

2015.05.05 98,28 108,11 100,00 101,58 98,17 100,40 

2015.05.06 100,00 108,11 100,00 101,58 99,08 100,40 

2015.05.07 100,00 108,11 100,00 98,94 98,17 100,40 

2015.05.08 100,00 108,11 100,00 100,26 98,17 98,39 

2015.05.11 99,14 108,11 100,00 99,74 99,08 98,39 

2015.05.12 98,28 108,11 100,00 101,32 100,00 98,39 

2015.05.13 97,41 108,11 100,00 100,00 96,33 94,38 

2015.05.15 98,28 108,11 100,00 100,00 96,33 91,16 

2015.05.18 102,59 108,11 100,00 97,10 96,33 93,98 

2015.05.19 102,59 108,11 100,00 97,10 97,25 93,57 

2015.05.20 101,72 108,11 100,00 99,21 97,25 93,57 

2015.05.21 101,72 108,11 100,00 101,06 96,33 91,97 

2015.05.22 101,72 108,11 100,00 101,58 96,33 91,97 

2015.05.25 101,72 108,11 100,00 101,85 96,33 91,97 

2015.05.26 100,00 108,11 100,00 101,85 96,33 89,16 

2015.05.27 101,72 108,11 100,00 102,11 96,33 81,53 

2015.05.28 101,72 108,11 100,00 102,37 97,25 75,50 

2015.05.29 101,72 108,11 100,00 101,58 97,25 86,35 

2015.06.01 101,72 108,11 100,00 100,26 97,25 93,57 

2015.06.02 101,72 108,11 100,00 100,79 97,25 91,57 

 

  



 

 

L priedo pabaiga 

 Data AB „Grigiškės“ 
AS „PATA 

saldus“ 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 

AS 

„Valmieras 

stikla šķiedra“ 

AB „TEO LT“ 
AS „Pro 

kapital grupp“ 

2015.06.03 101,72 108,11 100,00 98,42 97,25 89,96 

2015.06.04 102,59 108,11 100,00 100,00 97,25 88,76 

2015.06.05 101,72 108,11 100,00 101,32 96,33 94,38 

2015.06.08 99,14 108,11 100,00 98,94 96,33 88,35 

2015.06.09 99,14 108,11 100,00 98,94 96,33 89,56 

2015.06.10 99,14 108,11 100,00 101,58 96,33 89,56 

2015.06.11 99,14 108,11 100,00 101,58 97,25 89,56 

2015.06.12 99,14 108,11 100,00 101,58 97,25 88,35 

2015.06.15 99,14 108,11 100,00 99,21 96,33 88,76 

2015.06.16 100,00 108,11 100,00 100,26 96,33 88,76 

2015.06.17 99,14 108,11 100,00 100,26 97,25 88,76 

2015.06.18 98,28 108,11 100,00 99,47 95,41 94,38 

2015.06.19 98,28 108,11 100,00 99,47 96,33 94,38 

2015.06.22 99,14 108,11 100,00 99,47 96,33 94,38 

2015.06.23 100,86 108,11 100,00 99,47 94,50 94,38 

2015.06.25 100,86 108,11 100,00 99,47 94,50 97,99 

2015.06.26 101,72 108,11 100,00 99,47 95,41 97,99 

2015.06.29 100,00 108,11 100,00 97,63 95,41 92,37 

2015.06.30 100,86 108,11 100,00 98,94 95,41 93,98 

 

 

  



 

 

M priedas 

Sektorių indeksų analizė, 2015 m. III ktv. 

Pramonės 

šaka 

Pagrindinės 

medžiagos 

(PM) 

Telekomun

ikacijos (T) 

Finansinės 

paslaugos 

(FM) 

PM T FP PM T FP 

Data Indeksų reikšmės Indeksų pelningumas 

Indeksų pasikeitimai 

lyginant su birželio 30 d. 

indeksų reikšmėmis  

2015.06.30 1373,19 1190,84 408,67 0,00 0,00 0,00 100,00 100,00 100,00 

2015.07.01 1369,69 1190,84 411,81 -0,25 0,00 0,77 99,75 100,00 100,77 

2015.07.02 1365,83 1190,84 413,88 -0,28 0,00 0,50 99,46 100,00 101,27 

2015.07.03 1364,91 1190,84 408,49 -0,07 0,00 -1,30 99,40 100,00 99,96 

2015.07.06 1366,19 1190,84 408,40 0,09 0,00 -0,02 99,49 100,00 99,93 

2015.07.07 1359,75 1190,84 407,97 -0,47 0,00 -0,11 99,02 100,00 99,83 

2015.07.08 1343,73 1179,39 404,47 -1,18 -0,96 -0,86 97,85 99,04 98,97 

2015.07.09 1358,46 1179,39 391,96 1,10 0,00 -3,09 98,93 99,04 95,91 

2015.07.10 1365,83 1179,39 395,14 0,54 0,00 0,81 99,46 99,04 96,69 

2015.07.13 1376,14 1190,84 401,93 0,75 0,97 1,72 100,21 100,00 98,35 

2015.07.14 1380,01 1179,39 409,07 0,28 -0,96 1,78 100,50 99,04 100,10 

2015.07.15 1389,95 1190,84 406,22 0,72 0,97 -0,70 101,22 100,00 99,40 

2015.07.16 1388,66 1190,84 408,82 -0,09 0,00 0,64 101,13 100,00 100,04 

2015.07.17 1380,93 1179,39 410,56 -0,56 -0,96 0,43 100,56 99,04 100,46 

2015.07.20 1373,56 1190,84 413,81 -0,53 0,97 0,79 100,03 100,00 101,26 

2015.07.21 1387,37 1167,94 413,47 1,01 -1,92 -0,08 101,03 98,08 101,17 

2015.07.22 1386,08 1179,39 411,02 -0,09 0,98 -0,59 100,94 99,04 100,58 

2015.07.23 1379,64 1179,39 412,82 -0,46 0,00 0,44 100,47 99,04 101,02 

2015.07.24 1388,66 1179,39 416,92 0,65 0,00 0,99 101,13 99,04 102,02 

2015.07.27 1372,95 1167,94 417,22 -1,13 -0,97 0,07 99,98 98,08 102,09 

2015.07.28 1375,16 1179,39 416,89 0,16 0,98 -0,08 100,14 99,04 102,01 

2015.07.29 1377,74 1167,94 424,17 0,19 -0,97 1,75 100,33 98,08 103,79 

2015.07.30 1371,66 1179,39 428,60 -0,44 0,98 1,04 99,89 99,04 104,88 

2015.07.31 1382,53 1179,39 428,74 0,79 0,00 0,03 100,68 99,04 104,91 

2015.08.03 1379,03 1179,39 428,37 -0,25 0,00 -0,09 100,43 99,04 104,82 

2015.08.04 1365,21 1179,39 428,80 -1,00 0,00 0,10 99,42 99,04 104,93 

2015.08.05 1369,08 1190,84 431,68 0,28 0,97 0,67 99,70 100,00 105,63 

2015.08.06 1370,37 1190,84 436,84 0,09 0,00 1,20 99,79 100,00 106,89 

2015.08.07 1372,58 1167,94 437,04 0,16 -1,92 0,05 99,96 98,08 106,94 

2015.08.10 1365,21 1179,39 435,62 -0,54 0,98 -0,32 99,42 99,04 106,59 

2015.08.11 1360,06 1167,94 440,07 -0,38 -0,97 1,02 99,04 98,08 107,68 

2015.08.12 1367,43 1179,39 437,57 0,54 0,98 -0,57 99,58 99,04 107,07 

2015.08.13 1351,04 1167,94 438,01 -1,20 -0,97 0,10 98,39 98,08 107,18 

2015.08.14 1351,04 1179,39 444,52 0,00 0,98 1,49 98,39 99,04 108,77 

2015.08.17 1357,20 1179,39 449,43 0,46 0,00 1,10 98,84 99,04 109,97 

2015.08.18 1357,20 1179,39 446,53 0,00 0,00 -0,65 98,84 99,04 109,26 

2015.08.19 1357,20 1179,39 445,91 0,00 0,00 -0,14 98,84 99,04 109,11 

2015.08.20 1345,23 1167,94 445,48 -0,88 -0,97 -0,10 97,96 98,08 109,01 

2015.08.21 1343,99 1167,94 441,65 -0,09 0,00 -0,86 97,87 98,08 108,07 

 

  



 

 

M priedo pabaiga 

Pramonės 

šaka 

Pagrindinės 

medžiagos 

(PM) 

Telekomun

ikacijos (T) 

Finansinės 

paslaugos 

(FM) 

PM T FP PM T FP 

Data Indeksų reikšmės Indeksų pelningumas 

Indeksų pasikeitimai 

lyginant su birželio 30 d. 

indeksų reikšmėmis  

2015.08.24 1240,32 1139,31 420,51 -7,71 -2,45 -4,79 90,32 95,67 102,90 

2015.08.25 1279,57 1145,04 420,43 3,16 0,50 -0,02 93,18 96,15 102,88 

2015.08.26 1276,22 1167,94 416,85 -0,26 2,00 -0,85 92,94 98,08 102,00 

2015.08.27 1288,60 1167,94 432,63 0,97 0,00 3,79 93,84 98,08 105,86 

2015.08.28 1305,14 1179,39 423,83 1,28 0,98 -2,03 95,04 99,04 103,71 

2015.08.31 1311,65 1179,39 426,91 0,50 0,00 0,73 95,52 99,04 104,46 

2015.09.01 1272,26 1156,49 429,53 -3,00 -1,94 0,61 92,65 97,12 105,10 

2015.09.02 1265,22 1156,49 432,62 -0,55 0,00 0,72 92,14 97,12 105,86 

2015.09.03 1265,22 1167,94 427,54 0,00 0,99 -1,17 92,14 98,08 104,62 

2015.09.04 1263,99 1156,49 428,09 -0,10 -0,98 0,13 92,05 97,12 104,75 

2015.09.07 1237,93 1156,49 433,15 -2,06 0,00 1,18 90,15 97,12 105,99 

2015.09.08 1244,98 1156,49 427,83 0,57 0,00 -1,23 90,66 97,12 104,69 

2015.09.09 1244,98 1167,94 420,83 0,00 0,99 -1,64 90,66 98,08 102,98 

2015.09.10 1249,55 1167,94 420,51 0,37 0,00 -0,08 91,00 98,08 102,90 

2015.09.11 1256,59 1167,94 425,89 0,56 0,00 1,28 91,51 98,08 104,21 

2015.09.14 1244,98 1167,94 424,25 -0,92 0,00 -0,39 90,66 98,08 103,81 

2015.09.15 1244,98 1167,94 423,37 0,00 0,00 -0,21 90,66 98,08 103,60 

2015.09.16 1252,02 1167,94 430,24 0,57 0,00 1,62 91,18 98,08 105,28 

2015.09.17 1256,94 1156,49 429,05 0,39 -0,98 -0,28 91,53 97,12 104,99 

2015.09.18 1242,51 1167,94 428,19 -1,15 0,99 -0,20 90,48 98,08 104,78 

2015.09.21 1239,70 1167,94 421,33 -0,23 0,00 -1,60 90,28 98,08 103,10 

2015.09.22 1233,89 1167,94 423,63 -0,47 0,00 0,55 89,86 98,08 103,66 

2015.09.23 1232,66 1156,49 425,62 -0,10 -0,98 0,47 89,77 97,12 104,15 

2015.09.24 1258,18 1156,49 416,22 2,07 0,00 -2,21 91,62 97,12 101,85 

2015.09.25 1234,24 1167,94 412,90 -1,90 0,99 -0,80 89,88 98,08 101,04 

2015.09.28 1225,53 1156,49 421,41 -0,71 -0,98 2,06 89,25 97,12 103,12 

2015.09.29 1204,05 1156,49 420,96 -1,75 0,00 -0,11 87,68 97,12 103,01 

2015.09.30 1218,13 1156,49 422,27 1,17 0,00 0,31 88,71 97,12 103,33 

 

 

  



 

 

N priedas 

2015 m. III ktv. akcijų kainos, Eur 

Data AB „Grigiškės“ 
AS „PATA 

saldus“ 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 

AS 

„Valmieras 

stikla šķiedra“ 

AB „TEO LT“ 
AS „Pro 

kapital grupp“ 

2015.06.30 1,17 20,00 1,38 3,75 1,04 2,34 

2015.07.01 1,16 20,00 1,38 3,78 1,04 2,45 

2015.07.02 1,16 20,00 1,38 3,75 1,04 2,42 

2015.07.03 1,15 20,00 1,38 3,80 1,04 2,35 

2015.07.06 1,15 20,00 1,38 3,81 1,04 2,35 

2015.07.07 1,15 20,00 1,38 3,76 1,04 2,34 

2015.07.08 1,13 20,00 1,38 3,75 1,03 2,30 

2015.07.09 1,15 20,00 1,38 3,75 1,03 2,14 

2015.07.10 1,16 20,00 1,38 3,75 1,03 2,19 

2015.07.13 1,16 20,00 1,38 3,83 1,04 2,24 

2015.07.14 1,16 20,00 1,38 3,86 1,03 2,28 

2015.07.15 1,17 20,00 1,38 3,88 1,04 2,25 

2015.07.16 1,17 20,00 1,38 3,87 1,04 2,25 

2015.07.17 1,17 20,00 1,38 3,81 1,03 2,31 

2015.07.20 1,16 20,00 1,38 3,81 1,04 2,35 

2015.07.21 1,17 20,00 1,38 3,86 1,02 2,36 

2015.07.22 1,17 20,00 1,38 3,85 1,03 2,34 

2015.07.23 1,17 20,00 1,38 3,80 1,03 2,38 

2015.07.24 1,17 20,00 1,38 3,87 1,03 2,44 

2015.07.27 1,15 20,00 1,00 3,87 1,02 2,43 

2015.07.28 1,16 20,00 1,00 3,83 1,03 2,43 

2015.07.29 1,16 20,00 1,00 3,85 1,02 2,52 

2015.07.30 1,15 20,00 1,00 3,86 1,03 2,57 

2015.07.31 1,17 20,00 1,00 3,83 1,03 2,57 

2015.08.03 1,16 20,00 1,00 3,86 1,03 2,57 

2015.08.04 1,15 20,00 1,00 3,81 1,03 2,57 

2015.08.05 1,15 20,00 1,00 3,84 1,04 2,61 

2015.08.06 1,15 20,00 1,00 3,85 1,04 2,67 

2015.08.07 1,16 20,00 1,00 3,81 1,02 2,67 

2015.08.10 1,15 20,00 1,00 3,81 1,03 2,67 

2015.08.11 1,15 20,00 1,00 3,77 1,02 2,70 

2015.08.12 1,16 20,00 1,00 3,77 1,03 2,68 

2015.08.13 1,15 20,00 1,00 3,70 1,02 2,68 

2015.08.14 1,15 20,00 1,00 3,70 1,03 2,75 

2015.08.17 1,15 20,00 1,00 3,75 1,03 2,80 

2015.08.18 1,15 20,00 1,00 3,75 1,03 2,76 

2015.08.19 1,15 20,00 1,00 3,75 1,03 2,76 

2015.08.20 1,14 20,00 1,00 3,71 1,02 2,76 

2015.08.21 1,14 20,00 1,00 3,70 1,02 2,72 

2015.08.24 1,04 20,00 1,00 3,43 1,00 2,55 

2015.08.25 1,08 20,00 1,00 3,52 1,00 2,55 

2015.08.26 1,07 20,00 1,00 3,55 1,02 2,50 

2015.08.27 1,10 20,00 0,95 3,48 1,02 2,65 

 

  



 

 

N priedo pabaiga 

Data AB „Grigiškės“ 
AS „PATA 

saldus“ 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 

AS 

„Valmieras 

stikla šķiedra“ 

AB „TEO LT“ 
AS „Pro 

kapital grupp“ 

2015.08.28 1,12 20,00 0,95 3,50 1,03 2,53 

2015.08.31 1,11 20,00 0,95 3,61 1,03 2,58 

2015.09.01 1,10 12,50 0,95 3,60 1,01 2,64 

2015.09.02 1,09 12,50 0,95 3,60 1,01 2,64 

2015.09.03 1,09 12,50 0,95 3,60 1,02 2,64 

2015.09.04 1,09 12,50 0,95 3,59 1,01 2,64 

2015.09.07 1,06 12,50 0,95 3,55 1,01 2,64 

2015.09.08 1,07 12,50 0,95 3,55 1,01 2,64 

2015.09.09 1,07 12,50 0,95 3,55 1,02 2,54 

2015.09.10 1,08 12,50 0,95 3,53 1,02 2,54 

2015.09.11 1,09 12,50 0,95 3,53 1,02 2,60 

2015.09.14 1,07 12,50 0,95 3,55 1,02 2,60 

2015.09.15 1,07 12,50 0,95 3,55 1,02 2,60 

2015.09.16 1,08 12,50 0,95 3,55 1,02 2,60 

2015.09.17 1,08 12,50 0,95 3,59 1,01 2,60 

2015.09.18 1,07 12,50 0,95 3,53 1,02 2,60 

2015.09.21 1,08 12,50 0,95 3,45 1,02 2,60 

2015.09.22 1,07 12,50 0,95 3,46 1,02 2,60 

2015.09.23 1,07 12,50 0,95 3,45 1,01 2,62 

2015.09.24 1,08 12,50 0,95 3,60 1,01 2,50 

2015.09.25 1,06 12,50 0,95 3,52 1,02 2,53 

2015.09.28 1,07 9,00 0,95 3,51 1,01 2,65 

2015.09.29 1,05 9,00 0,95 3,45 1,01 2,65 

2015.09.30 1,07 9,00 0,95 3,45 1,01 2,65 

 

  



 

 

O priedas 

2015 m. III ktv. akcijų pelningumai, proc. 

Data AB „Grigiškės“ 
AS „PATA 

saldus“ 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 

AS 

„Valmieras 

stikla šķiedra“ 

AB „TEO LT“ 
AS „Pro 

kapital grupp“ 

2015.06.30 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

2015.07.01 -0,85 0,00 0,00 0,80 0,00 4,70 

2015.07.02 0,00 0,00 0,00 -0,79 0,00 -1,22 

2015.07.03 -0,86 0,00 0,00 1,33 0,00 -2,89 

2015.07.06 0,00 0,00 0,00 0,26 0,00 0,00 

2015.07.07 0,00 0,00 0,00 -1,31 0,00 -0,43 

2015.07.08 -1,74 0,00 0,00 -0,27 -0,96 -1,71 

2015.07.09 1,77 0,00 0,00 0,00 0,00 -6,96 

2015.07.10 0,87 0,00 0,00 0,00 0,00 2,34 

2015.07.13 0,00 0,00 0,00 2,13 0,97 2,28 

2015.07.14 0,00 0,00 0,00 0,78 -0,96 1,79 

2015.07.15 0,86 0,00 0,00 0,52 0,97 -1,32 

2015.07.16 0,00 0,00 0,00 -0,26 0,00 0,00 

2015.07.17 0,00 0,00 0,00 -1,55 -0,96 2,67 

2015.07.20 -0,85 0,00 0,00 0,00 0,97 1,73 

2015.07.21 0,86 0,00 0,00 1,31 -1,92 0,43 

2015.07.22 0,00 0,00 0,00 -0,26 0,98 -0,85 

2015.07.23 0,00 0,00 0,00 -1,30 0,00 1,71 

2015.07.24 0,00 0,00 0,00 1,84 0,00 2,52 

2015.07.27 -1,71 0,00 -27,54 0,00 -0,97 -0,41 

2015.07.28 0,87 0,00 0,00 -1,03 0,98 0,00 

2015.07.29 0,00 0,00 0,00 0,52 -0,97 3,70 

2015.07.30 -0,86 0,00 0,00 0,26 0,98 1,98 

2015.07.31 1,74 0,00 0,00 -0,78 0,00 0,00 

2015.08.03 -0,85 0,00 0,00 0,78 0,00 0,00 

2015.08.04 -0,86 0,00 0,00 -1,30 0,00 0,00 

2015.08.05 0,00 0,00 0,00 0,79 0,97 1,56 

2015.08.06 0,00 0,00 0,00 0,26 0,00 2,30 

2015.08.07 0,87 0,00 0,00 -1,04 -1,92 0,00 

2015.08.10 -0,86 0,00 0,00 0,00 0,98 0,00 

2015.08.11 0,00 0,00 0,00 -1,05 -0,97 1,12 

2015.08.12 0,87 0,00 0,00 0,00 0,98 -0,74 

2015.08.13 -0,86 0,00 0,00 -1,86 -0,97 0,00 

2015.08.14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,98 2,61 

2015.08.17 0,00 0,00 0,00 1,35 0,00 1,82 

2015.08.18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -1,43 

2015.08.19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

2015.08.20 -0,87 0,00 0,00 -1,07 -0,97 0,00 

2015.08.21 0,00 0,00 0,00 -0,27 0,00 -1,45 

2015.08.24 -8,77 0,00 0,00 -7,30 -2,45 -6,25 

2015.08.25 3,85 0,00 0,00 2,62 0,50 0,00 

2015.08.26 -0,93 0,00 0,00 0,85 2,00 -1,96 

2015.08.27 2,80 0,00 -5,30 -1,97 0,00 6,00 

 

  



 

 

O priedo pabaiga 

Data AB „Grigiškės“ 
AS „PATA 

saldus“ 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 

AS 

„Valmieras 

stikla šķiedra“ 

AB „TEO LT“ 
AS „Pro 

kapital grupp“ 

2015.08.28 1,82 0,00 0,00 0,57 0,98 -4,53 

2015.08.31 -0,89 0,00 0,00 3,14 0,00 1,98 

2015.09.01 -0,90 -37,50 0,00 -0,28 -1,94 2,33 

2015.09.02 -0,91 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

2015.09.03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,99 0,00 

2015.09.04 0,00 0,00 0,00 -0,28 -0,98 0,00 

2015.09.07 -2,75 0,00 0,00 -1,11 0,00 0,00 

2015.09.08 0,94 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

2015.09.09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,99 -3,79 

2015.09.10 0,93 0,00 0,00 -0,56 0,00 0,00 

2015.09.11 0,93 0,00 0,00 0,00 0,00 2,36 

2015.09.14 -1,83 0,00 0,00 0,57 0,00 0,00 

2015.09.15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

2015.09.16 0,93 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

2015.09.17 0,00 0,00 0,00 1,13 -0,98 0,00 

2015.09.18 -0,93 0,00 0,00 -1,67 0,99 0,00 

2015.09.21 0,93 0,00 0,00 -2,27 0,00 0,00 

2015.09.22 -0,93 0,00 0,00 0,29 0,00 0,00 

2015.09.23 0,00 0,00 0,00 -0,29 -0,98 0,77 

2015.09.24 0,93 0,00 0,00 4,35 0,00 -4,58 

2015.09.25 -1,85 0,00 0,00 -2,22 0,99 1,20 

2015.09.28 0,94 -28,00 0,00 -0,28 -0,98 4,74 

2015.09.29 -1,87 0,00 0,00 -1,71 0,00 0,00 

2015.09.30 1,90 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

 

 

  



 

 

P priedas 

Akcijų kainų pasikeitimai lyginant su birželio 30 d. kainomis, proc. 

Data AB „Grigiškės“ 
AS „PATA 

saldus“ 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 

AS 

„Valmieras 

stikla šķiedra“ 

AB „TEO LT“ 
AS „Pro 

kapital grupp“ 

2015.06.30 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

2015.07.01 99,15 100,00 100,00 100,80 100,00 104,70 

2015.07.02 99,15 100,00 100,00 100,00 100,00 103,42 

2015.07.03 98,29 100,00 100,00 101,33 100,00 100,43 

2015.07.06 98,29 100,00 100,00 101,60 100,00 100,43 

2015.07.07 98,29 100,00 100,00 100,27 100,00 100,00 

2015.07.08 96,58 100,00 100,00 100,00 99,04 98,29 

2015.07.09 98,29 100,00 100,00 100,00 99,04 91,45 

2015.07.10 99,15 100,00 100,00 100,00 99,04 93,59 

2015.07.13 99,15 100,00 100,00 102,13 100,00 95,73 

2015.07.14 99,15 100,00 100,00 102,93 99,04 97,44 

2015.07.15 100,00 100,00 100,00 103,47 100,00 96,15 

2015.07.16 100,00 100,00 100,00 103,20 100,00 96,15 

2015.07.17 100,00 100,00 100,00 101,60 99,04 98,72 

2015.07.20 99,15 100,00 100,00 101,60 100,00 100,43 

2015.07.21 100,00 100,00 100,00 102,93 98,08 100,85 

2015.07.22 100,00 100,00 100,00 102,67 99,04 100,00 

2015.07.23 100,00 100,00 100,00 101,33 99,04 101,71 

2015.07.24 100,00 100,00 100,00 103,20 99,04 104,27 

2015.07.27 98,29 100,00 72,46 103,20 98,08 103,85 

2015.07.28 99,15 100,00 72,46 102,13 99,04 103,85 

2015.07.29 99,15 100,00 72,46 102,67 98,08 107,69 

2015.07.30 98,29 100,00 72,46 102,93 99,04 109,83 

2015.07.31 100,00 100,00 72,46 102,13 99,04 109,83 

2015.08.03 99,15 100,00 72,46 102,93 99,04 109,83 

2015.08.04 98,29 100,00 72,46 101,60 99,04 109,83 

2015.08.05 98,29 100,00 72,46 102,40 100,00 111,54 

2015.08.06 98,29 100,00 72,46 102,67 100,00 114,10 

2015.08.07 99,15 100,00 72,46 101,60 98,08 114,10 

2015.08.10 98,29 100,00 72,46 101,60 99,04 114,10 

2015.08.11 98,29 100,00 72,46 100,53 98,08 115,38 

2015.08.12 99,15 100,00 72,46 100,53 99,04 114,53 

2015.08.13 98,29 100,00 72,46 98,67 98,08 114,53 

2015.08.14 98,29 100,00 72,46 98,67 99,04 117,52 

2015.08.17 98,29 100,00 72,46 100,00 99,04 119,66 

2015.08.18 98,29 100,00 72,46 100,00 99,04 117,95 

2015.08.19 98,29 100,00 72,46 100,00 99,04 117,95 

2015.08.20 97,44 100,00 72,46 98,93 98,08 117,95 

2015.08.21 97,44 100,00 72,46 98,67 98,08 116,24 

2015.08.24 88,89 100,00 72,46 91,47 95,67 108,97 

2015.08.25 92,31 100,00 72,46 93,87 96,15 108,97 

2015.08.26 91,45 100,00 72,46 94,67 98,08 106,84 

2015.08.27 94,02 100,00 68,62 92,80 98,08 113,25 

 

  



 

 

P priedo pabaiga 

Data AB „Grigiškės“ 
AS „PATA 

saldus“ 

AS „Talsu 

mezrupnieciba“ 

AS 

„Valmieras 

stikla šķiedra“ 

AB „TEO LT“ 
AS „Pro 

kapital grupp“ 

2015.08.28 95,73 100,00 68,62 93,33 99,04 108,12 

2015.08.31 94,87 100,00 68,62 96,27 99,04 110,26 

2015.09.01 94,02 62,50 68,62 96,00 97,12 112,82 

2015.09.02 93,16 62,50 68,62 96,00 97,12 112,82 

2015.09.03 93,16 62,50 68,62 96,00 98,08 112,82 

2015.09.04 93,16 62,50 68,62 95,73 97,12 112,82 

2015.09.07 90,60 62,50 68,62 94,67 97,12 112,82 

2015.09.08 91,45 62,50 68,62 94,67 97,12 112,82 

2015.09.09 91,45 62,50 68,62 94,67 98,08 108,55 

2015.09.10 92,31 62,50 68,62 94,13 98,08 108,55 

2015.09.11 93,16 62,50 68,62 94,13 98,08 111,11 

2015.09.14 91,45 62,50 68,62 94,67 98,08 111,11 

2015.09.15 91,45 62,50 68,62 94,67 98,08 111,11 

2015.09.16 92,31 62,50 68,62 94,67 98,08 111,11 

2015.09.17 92,31 62,50 68,62 95,73 97,12 111,11 

2015.09.18 91,45 62,50 68,62 94,13 98,08 111,11 

2015.09.21 92,31 62,50 68,62 92,00 98,08 111,11 

2015.09.22 91,45 62,50 68,62 92,27 98,08 111,11 

2015.09.23 91,45 62,50 68,62 92,00 97,12 111,97 

2015.09.24 92,31 62,50 68,62 96,00 97,12 106,84 

2015.09.25 90,60 62,50 68,62 93,87 98,08 108,12 

2015.09.28 91,45 45,00 68,62 93,60 97,12 113,25 

2015.09.29 89,74 45,00 68,62 92,00 97,12 113,25 

2015.09.30 91,45 45,00 68,62 92,00 97,12 113,25 

 

 


