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IVADAS

Nuolatos zmonés diskutuoja apie pinigy saugojima, jy taupymg ir galimybe uzsidirbti
daugiau. Minétus kriterijus puikiai atitinka investavimo alternatyva, kuri sudaro galimybe valdyti
savo pinigus, paciam disponuojant savo turtg. Visais laikais investavimas buvo placiai diskutuojama
tema, kuria raSomi straipsniai, knygos, daromi jvairGis tyrimai, norint i$siaiSkinti kiekvienam
individualiai tinkantj investicinio portfelio formavimg ir jo valdymg, esant nepastoviai rinkos
situacijai.

Tyrimo aktualumas. Augant zmoniy finansiniam raStingumui bei mazéjant taupymo
priemoniy pajamingumui, zmones skatinami sudarinéti savo individualius investicinius portfelius.
Taip pat, tai daro itaka ir palanki situacija rinkoje, kurioje vis didéja jvairiy vertybiniy popieriy
prieinamumas juos jsigyti, todél didéja ir zmoniy norinéiy investuoti savo turima kapitalg. D¢l §ios
priezasties, vis dazniau galime rasti informacijos ne tik literattiroje, taciau ir jvairiose finansinése
institucijose, norin¢iose S$viesti investuotojus apie investavimo galimybes, pinigy taupyma,
individualiy investiciniy portfelio formavimag bei jy valdymg. Aktualiausia visas diskusijas
vienijanti tema yra, kaip gauti kuo didesng¢ grazg su kaip jmanoma mazesne rizika.

Atsizvelgiant | minétus kriterijus mano magistrinio darbo keliama problema: kokius
investavimo proceso etapus ir periodus turi pasirinkti investuotojas, naudodamas inertiskumo
strategija, siekiant suformuoti ir valdyti kuo pelningesnj investicinj portfelj?

Magistrinio darbo objektas: investavimo procese naudojamos teorijos bei metodai ir jais
remiantis, suformuotas ir valdomas investicinis portfelis.

Tikslas: Remiantis investicinio portfelio formavimo kriterijais sudaryti investicinj portfelj ir
1Sanalizuoti jo valdyma naudojant inertiSkumo strategija.

Tikslui pasiekti, i§sikelti uzdaviniai:

Atlikti investavimo priemoniy ir alternatyvy teorijos analize;
ISanalizuoti optimalaus investicinio portfelio formavimo ir valdymo teorija;

Parengti investicinio portfelio formavimo ir jo valdymo metodologija;

A wbp e

Atlikti ekspertin] vertinima, padésiant] iSsiaiSkinti investavimo priemone,
tinkamiausig inertiSkumo strategijai taikyti;
5. Suformuluoti optimaly investicinj portfelj ir aptarti jo valdymo galimybes

naudojant inertiSkumo strategija.
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Hipotezé: Nuoseklus investavimo procesas ir aktyvus diversifikuoto investicinio portfelio
valdymas naudojant inertiSkumo strategija sudaro prielaida gauti didesn] kapitalo prieaugj lyginant
su rinkos vidurkiu.

Darbui atlikti buvo naudojami $ie tyrimo metodai:

e Mokslinés literatiiros analizé, sisteminimas, lyginimas;

e Ekspertinis vertinimas;

e InertiSkumo strategijos taikymas;

e W.F. Sharpe modelio taikymas formuojant optimaly investicinj portfelj ir valdymas
kintancioje rinkos situacijoje.

Tyrimo reik§mingumas ir naujumas. Paskutiniaisiais metais Lietuvoje pastebimas
ekonomikos augimas, kuris salygoja ir vertybiniy popieriy rinkos suaktyvéjimg. Literatiira lietuviy
kalba dauguma yra skirta ekonomikai ir investavimo valdymui, tuo tarpu, investicinio portfelio
formavimui ir valdymui naudojant inertiSkumo strategija, neskiriama didelio démesio: kol kas dar
néra pladiai atskleistos sistemingos mokymo priemong¢s ir literatira. Siame mokslo tiriamajame
darbe j investicinio portfelio formavimg ir valdyma zvelgiama, kaip ] vieng i§ galimybiy formuoti ir
valdyti savo investicinj portfelj naudojant inertiSkumo strategija, kurio tinkamumas patikrinamas
praktikoje.

Darbo struktiira. Darbas sudarytas i$ 67 puslapiy be priedy, naudojama uzsienio ir Lietuvos
autoriy literattira, remiamasi moksliniais straipsniais i§ duomeny baziy, haudojami NASDAQ OMX
birzos operatoriaus duomenys. Darbg sudaro trys skyriai. Pirmame skyriuje, remiantis jvairiy
autoriy poziiiriu, nagrinéjama investicinio portfelio formavimo ir valdymo teorija. Antrame skyriuje
atliktas investicinio portfelio formavimo ir valdymo tyrimo metodikos pagrindimas, aprasant
metodus naudosiancius treCiame skyriuje. TreCiame skyriuje atliekamas ekspertinis vertinimas
padéjes iSsiaiSkinti labiausiai tinkamg investavimo priemong¢ inertiSkumo strategijai, nustatomi
investicinio portfelio tikslai ir apibréziami inertiSkumo strategijos periodai, bei analizuojami gauti
rezultatai. Darbo pabaigoje apibendrinamos i$vados ir pasiiilymai, bei pateikiamas literatiiros

sgrasas ir priedai.



1. INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMO IR VALDYMO TEORIJA

Investicinis portfelis yra jvairiy investavimo instrumenty rinkinys. Sj investicinj portfelj
galima sudaryti i§ jvairiy investiciniy instrumenty, tokiy kaip: akcijos, obligacijos, investiciniai
fondai, iSvestiniai vienetai ar kiti finansiniai instrumentai.

Fondo valdytojas, t.y., investuotojas, stengiasi suformuoti savo investicijg i§ jvairiy
investiciniy priemoniy, siekdamas nepriklausyti nuo vienintelés investicijos ir sumazinti rizika.
Investuotojo tikslas yra pasiekti stabilesnj pelng, su kuo labiau jmanoma mazesne investicine rizika.
Kuo jvairesnis ir labiau iSskaidytas yra investicinis portfelis, tuo jis maziau reaguoja j trumpalaikius
ir nereik§mingus rinkos svyravimus.

Kadangi Siame magistriniame darbe bus formuojamas individualus investicinis portfelis, todél
placiau aptarsiu investavimo priemones ir alternatyvas, investavimo veiksmy seka, investicinio
portfelio formavima, jo valdymo priemones ir investicinio portfelio valdymg remiantis pelno —

rizikos santykiu.

1.1. Investavimo priemonés ir alternatyvos

Viena pagrindiniy pinigy vertés taisykliy teigia, kad tam tikro piniginio vieneto verté
Siandieng yra vertingesné uz rytojaus, dél infliacijos poveikio, kuri mazina piniginio vieneto vertg.
Taip teigia Cibulskiené (2014), norédama pabrézti, kad santaupas yra bitina investuoti norint, kad
jos neprarasty dabartings vertés.

Placiau apie kiekvieng investavimo priemon¢ parodancia j kg galime investuoti:

1. Indéliai, tai j bankg padéta (bankui paskolinta) pinigy suma, uz kurig bankas jsipareigoja
grazinti sutartas paliikanas ir patj indélj skolintojui, uz sutarta tam tikrg laikotarpj. Si
investiciné priemone tinka Zmonéms, kurie mégsta minimalig rizikg ir atsideda pinigy
nenumatytiems atvejams norédami iSvengti infliacijos jtakos.

2. Obligacijos gali buti apibtdintos kaip ilgalaikiai skolos instrumentai, reiskiantys
sutartinj emitento jsipareigojimg. Priklausomai nuo emitento, yra jvairiy skirtingy
charakteristiky obligacijy. DaZniausiai yra naudojamos jmoniy obligacijos, kurios
finansingje spaudoje daznai jvardijamos tiesiog kaip jmonés skola. Jmoniy obligacijy
rinka pasauliniu mastu yra didesné nei akcijy rinkos, nes firmos erikia pirmenybe

finansavimui skola, o ne nuosavybe. Be to, skolos emitentai yra ne tik jmonés. Yra
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keletas pagrindiniy obligacijos rasiy, kurios yra skirstomos j vyriausybés ir jmonés
obligacijas (Kancerevicius 2006).

Investicinis fondas, tai kai pinigus patikite profesionalams. Skirta pinigy suma yra
skiriama | laisvyjy 1éSy investicinj fondg, kurj valdo ir atlicka Vvisus investavimo
valdymo sprendimus tam tikra jmoné. Visi fonde sukaupti investuotojy pinigai yra
investuojami j tam tikrus vertybinius popierius. Kaip teigia Andriukaitis ir kiti (2009)
,,Vienas i§ privilegijy investuojant i investicinius fondus yra tas, kad investicinio fondo
turtas investuojamas j daugelio bendroviy akcijas ar skolos vertybinius popierius, todél
rizika, kad veiklos rezultatai priklausys nuo vienos bendrovés, yra diversifikuota.” (p.
35).

Investicija | nekilnojama turta yra ilgam laikotarpiui. Dazniausiai investuojant |
nekilnojama turta yra manoma, kad tai konservatyvi investicija, taciau pastaroji recesija
parodé, kad nekilnojamo turto verté gali ir staigiai kristi. Pagal Bloziene¢ (2014)
nekilnojamas turtas, tai néra likvidi investicija, nes prireikus 1€Sy, biity gana sudétingg $j
turtg greitai parduoti ir paversti jj vél pinigine forma. Taip pat, nors ir §j turtg galime
parduoti bet kuriuo metu, taciau paklausa bei jo verté néra garantuota. Asmeniném
reikmém perkamas butas, taip pat, yra laikomas kaip investicija vien dé¢l to, kad ateityje
jo verté gali keistis, priklausomai nuo aplinkybiy, bei islieka galimybé ji pardavus
nusipirkti mazesnj, bei skirtuma pasilikti savo gyvenimo islaidom padengti. Svarbu
paminéti, kad j nekilnojamg turtg galima investuoti ir per nekilnojamo turto bendroves.
Nors ir pirmu atveju tai yra didesnés investicijos reikalaujanti investicija, taciau kita yra
maziau saugi ir labiau kintanti pagal rinkos tendencijas. Investuojant j Sig turto klasg,
svarbu iSmanyti nekilnojamo turto rinka, bei investavus tiesiogiai ] nekilnojamg turtg
reikés patirti papildomy islaidy dél turto vertés iSlaikymo (remontai ir kt.).

Akcijos yra viena rizikingiausiy investiciniy priemoniy. Isigydami imonés akcijy,
tampate ir jos bendrasavininku. Jisy investiciné graza priklauso nuo jmonés veiklos
rezultaty. Grazg galima gauti keliais biidais: prekybos akcijomis metu ir dividendy. Taip
pat, reikia turéti omenyje, kad investuotojas niekada negali biiti uZtikrintas dél gery
imonés finansiniy rezultaty, todél akcijos yra laikomos itin rizikinga investiciné
priemoneg.

Yra kelios akcijy riiSys: paprastosios akcijos ir privilegijuotos. Pagrindinis skirtumas —
kad privilegijuotos akcijos turi pirmumo teis¢ ] likviduojamos imonés turta ir |
dividendus, taciau neturi sprendimy teisés visuotiniame akcininky susirinkime ir

balsavimo teisés, kurig turi paprasty akcijy savininkai (Bloziené 2014).
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6. Zaliavos ir taurieji metalai. Investicija j tauriuosius metalus, pagal Dudzevicitite (2004)

yra labiau pinigy vertés i§saugojimas, o ne prieaugio siekimo priemoné. Taip yra todél,
nes jy ver¢iy pokyciai néra labai dideli, taciau jy jsigijimo kaina yra didelé lyginant su
kitomis investicinémis priemonémis. Taip pat kalbant apie tauriuosius metalus ir
zaliavas tokias, kaip naudinggsias iSkasenas, dujas, nafta, kavos pupeles ir pan., vis
dazniau turima omenyje investuojant ne fizinis jy jsigijimas, o vertybiniy popieriy
susiety svyravimais, t.y. jy pirkimu. Tokiu atveju nejmanoma apsieti be tarpininky, tokiy
kaip brokeris, makleriy jmoniy, komerciniy ir investiciniy banky, kurie bus perkami
birzoje jusy vardu.

Meno dirbiniai pagal Blozieng¢ (2014) ,, Paveikslai, skulpturos, juvelyriniai dirbiniai,
vyno kolekcijos, monetos yra i§ pirmo zvilgsnio patrauklios investicijos, taciau jy grazos
gali tikétis tik tam tikros srities ekspertai. Daugeliu atveju jy investiciné verté yra
mening, o didziausig galvostk;j sukuria mazas §iy daikty likvidumas. Tad tokio pobiidZio
investicijas dazniau galima laikyti laisvalaikio ir pomégiy iSdava nei kryptingu lésy
investavimu tikintis finansinés naudos.*

ISvestiniai vertybiniai popieriai, pasak Vainiené¢ (2008) ,, Vertybiniai popieriai, kuriy
vert¢ ir kitos savybés priklauso nuo pagrindinio (bazinio) vertybinio popieriaus
(obligacijos, akcijos), valiutos ar prekés savybiy ir vertés. ISvestiniai vertybiniai

popieriai yra ateities, iSankstiniai, apsikeitimo ar pasirinkimo sandoriai.*

Zemiau pateiktoje paveiksle galime palyginti aptartas investicines priemones vizualiai.

Didele

GRAZA

Mata

- * tsvestiniai VP
¥ Meno dirbiniai
3 - Zatiavos, auksas
“Akcijos
'Neki!nojemsis turtas

& Kompanijy obligacijos
Yindélis

* s Vyriausybés VP

o Banko saskaita
= Grynieji >
MaZa Did

RIZIKA ele

Saltinis: Bloziené 2014, internetinis 3altinis.
1 pav. Investicinés priemonés pagal laukting graza ir rizika


http://zodynas.vz.lt/Obligacija
http://zodynas.vz.lt/Akcija
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Taigi, apibendrinant, investiciniy galimybiy yra daug, taCiau nuolatos susiduriame su
likvidumo, pelno priaugo per tam tikrg laikotarpj ir rizikos klausima, kurj turime tarpusavyje

pasverti ir kiekvienas nuspresti individualiai, koks mums yra priimtiniausias variantas.

1.2. Investavimo veiksmy seka

Investavimui yra naudojami labai daug ir skirtingy pasiruo$imo budy. Vieni yra pagristi
nuosekliy veiksmy, nukreipty konkretiems tikslams pasiekti, planavimui. Kiti remiasi spontaniskais
veiksmais, kai sprendimai priimami vadovaujantis intuicija. Pasak Rutkausko ir Stanevi¢iaus
(2006)— jy patirtis rodo, kad pirmojo, labiau racionalaus biuido rezultatai buna geresni. Dél to,
profesionalus investuotojas, turéty i§ anksto paruostg plang, o tada atitinkamai vykdyti investavimo
programa, kuria sickiama bendry finansiniy tiksly. Tokios programos jgyvendinimo priemone turéty
tapti investicijy portfelio, kuris duos norimas pajamas, esant priimtiniems patikimumo ir rizikos
lygiams, formavimui. Aptarkime pla¢iau, kas mums detaliau padés permastyti investavimo proceso
koncepcijg, priemones ir atskirus techninius §io proceso metodus.

ISankstiné investavimo sglyga. Prie§ investuojant pinigus, JUs turite jsitikinti, kad jiisy
gyvenimiSki poreikiai patenkinti. Investuoti skirtos 1éSos neturi biiti naudojamos kasdieniniams
poreikiams tenkinti. Investicijy tikslas— panaudoti einamasias pinigines léSas biisimiems poreikiams
tenkinti.

Investavimo tiksly iSkélimas. Kai tik investuotojas jvykdo iSankstines salygas ir istiria
finansines galimybes, jam reikéty nustatyti investavimo tikslus: konkrety investavimo perioda,
apimtis, formas, patikimuma ir rizika, juos susiejant su laukiamy investicijy pajamingumu. Sie
tikslai ne tik turi atitikti bendrus finansinius tikslus, bet ir turi biiti realiai jgyvendinami. Teikia
atitinkamai paskirstyti investuojamas sumas ir turéti supratimg apie tai, kokia pajamy norma padés
pasiekti uzsibreézta tiksla (Cibulskiené ir Grigaliiniene 2006).

Finansiniy priemoniy jvertinimas ir konkretus investavimo varianto parinkimas. Prie§
pasirenkant finansing priemong, ja biitina jvertinti pagal investavimo tikslus. D¢l to reikia tinkamai
jvertinti kiekvienos finansinés priemonés tikéting pajaminguma, patikimumg ir rizikg. Investicinés
priemonés jvertinimo rezultatu turéty biiti konkretiis duotos priemonés pajamy, patikimumo, rizikos
ir kainos parametrai. Pinigy investavimo varianto pasirinkimas yra labai svarbus, nes biitent nuo $io
momento nustatomi tolimesni investuotojo veiksmai, ir nuo to priklauso planuojamy tiksly

pasickimo sékmé. Kad buty galima sékmingai valdyti investicijas, svarbu atidziai pasirinkti
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finansines priemones, kad jos atitikty nustatytus tikslus ir turéty priimtinus juos apibuidinancius
pajamy, rizikos ir kainos lygius (Rutkauskas ir Stankevicius 2006).

Taigi, investavimo veiksmy sekoje yra trys pagrindiniai zingsniai, kurie yra glaudziai susije
su paciu stebéjimu ir su iSankstinio plano turéjimu. Svarbu nepamirsti savo investiciniy tiksly ir

nuolatos priimant sprendimus atsizvelgti  juos.

1.3. Investicinio portfelio formavimas

Formuojant investicinj portfelj, pasak Lileikiené ir Daugintyté (2009), investuotojas turi turéti
iSsikéles sau tam tikrus tikslus ir salygas. Pagal juos yra formuojamas investicinis portfelis, kurj
tyrimo metu sudarysiu i§ akcini bendroviy. Zinant i§ ko bus sudarytas investicinis portfelis yra kur
kas lengviau atlikti tolimesnes analizes 1§ kuriy investuotojas gali suformuoti savo individualy
investicinj portfelj, $iuo atveju is akcijy.

Vienas svarbiausiy problemy su kuo susiduria investuotojas yra investicinio portfelio
formavimas (Kheradyar ir Ibrahim 2011). Atsizvelgiant | miisy norima i$siaiskinti problema svarbu
placiau apzvelgti investicinio portfelio formavima remiantis fundamentaliajg ir technine analizémis.

Siy analiziy pagalba galime prognozuoti ir priimti sprendimus sudarant ir net koreguojant

savo investicinj portfelj. Panagrinékime placiau apie kiekvieng i$ Siy analiziy

1.3.1. Fundamentiné analizé ir jos rizikos vertinimas

Investavimo proceso analizé apima investicijy fundamentaligja analize, kurios svarbiausias
tikslas yra investicijy rinkoje svyruojanciy kainy ir paklausos prognozé, padedanti issiaiskinti jos
poky¢ius lemiancius veiksnius.

Fundamentaliosios analizés terminas yra susijes su zodziu ,,fundamentalistas®, t.y. terminas
apibiidinantis fondy birzos specialista, kuris, priimdamas sprendimus, visy pirma remiasi
vertybinius popierius iSleidusios jmonés ekonomine padétimi. Fundamentalisty poziiiriu, kainos
akcijy rinkoje svyruoja apie savo (fundamentaligja) verte. Fundamentalioji analizé yra tokia, jmonés
finansinio instrumento arba visos ekonomikos plétros analizé, kai analizuojama, kokie veiksniai yra
ilgalaikiai, darantys ilgalaike, fundamentalig jtakg analizuojamo objekto plétrai, raidai, kainos ir
vertés pokyCiams. Kitaip- ji tiria kainy jud€jima, atsizvelgiant ; makroekonominius veiksnius
(Rutkauskas ir Stankevicius 2006).

Pagrindinis fundamentinés analizés tyrimo objektas yra jmoné. Studijuojamos yra
ekonominés ataskaitos, valdymo organai, rinkos situacija, potencialas. Si analizé naudojama

ilgalaikio investavimo tikslams nustatyti ir yra naudojama iSsamiai vienos jmonés analizei atlikti. Si
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analiz¢é gali biiti atliekama ,,i§ apacios ] virSy“ ir ,,i$ virSaus j apacig” metodais. Tyrimo ,,i$ virsaus ]
apacia“ metu pradedamas nuo jmonés aplinkos analizés. Analizuojant viso pasaulio rinka, bity
pradedama nuo Saliy, ekonominiy sektoriy ir sukonkretinant konkrecios ijmonés analiz¢ pabaigoje.
Analizéje ,,1$ apacios ] virSy“, viskas biity atlickama atvirkStine tvarka. Pradzioje bty
analizuojamos konkrecios jmonés, o véliau pereinama prie ekonominiy sektoriy, Saliy analiziy.
Pagrindinis aspektas fundamentinéje analizéje turéty biti skiriamas augimo perspektyvy vertinimui,
nes kazkurie santykiniai rodikliai gali rodyti, kad auganc¢ios jmonés yra jvertintos per brangiai (K.G.
Palepu, P.M. Healey, V.L. Bernard, E. Peek 2007).

Rinkoje instrumento kaing lemia tikroji jo wverté, ja lemia makroekonominiai,
mikroekonominiai ir specifiniai finansinio instrumento emitento veiksniai, tai pat biisimyjy pinigy
srauty perspektyvos. DazZniausiai vertybiniy popieriy kainas rinkoje lemia tokie veiksniai:

e [Soriniai jvykiai;

e Fiskaliné politika;

e Monetaring politika;
¢ Infliacija;

e Verslo ciklai.

Nustatydamas tinkamg jmonés akcijy kaing, vertybiniy popieriy analitikas turi prognozuoti
dividendus ir pajamas, kuriy galima tikétis i§ jmonés. Pasak Valentinavic¢iy (2010), tai yra
fundamentaliosios analizés esmé, kitais zodziais tariant, tai yra veiksniy, daranciy jtakg vertei.
Galiausiai jmones verslo sékmé turi jtakos dividendams, kuriuos ji gali mokéti akcininkams, ir
kainai, kuria akcijy birZoje bus parduodamos jos akcijos.

Pramong¢s analizé yra svarbi dél tos pacios priezasties kaip ir makroekonomikos analizé. Tiek
pramonei nelengva efektyviai veikti sergancios makroekonomikos sglygomis, tiek ir jmonéms,
veikiancios sunkumy kamuojamoje pramonéje. Ekonominis aktyvumas Salies teritorijoje gali kisti,
todél skiriasi ir pramonés rezultatai. Analizuojant pramonés Saka taip pat rekomenduojama jvertinti
naujy jmoniy jsikiirimo galimybes, produkcijos ar paslaugy pakaitalus, pirkéjy ir tiekéjy padétj,
konkurencijos lygj (Cibulskiené ir Grigaliiniené 2006).

N¢é vienos jmongs veiklos negalima vertinti be finansiniy koeficienty arba santykiniy rodikliy.
Tai grindziama tuo, kad koeficientai parodo tam tikry dydZziy santyk]j, to negali parodyti absoliuts
rodikliai. Koeficientas yra matematinis dviejy dydziy santykis. Naudojant koeficientus galima
palyginti skirtingy laikotarpiy jmonés finansinius rodiklius, nustatyti jy kitimo tendencijas, taip pat
skirtingy imoniy finansines ataskaitas nei jy veiklos rezultatyvuma jvairiu pozitriu.

Santykiné analizé yra placiai analizuojama uzsienio $altiniy literatiiroje. Santykiniy rodikliy

skai¢iavimo metodika néra grieztai reglamentuota, taciau yra nusistoveéjusios pagrindinés
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klasifikacinés santykiniy rodikliy grupés ir jy nustatymo metodikos, remiantis uZzsienio Saliy

praktika ir finansy institucijy rekomendacijomis. Taip pat, santykinius rodiklius reikia atsirinkti

atsizvelgiant | analizes tikslus, analizuojamo objekto ypatybes, veiklos pobiidj, raidos perspektyvas

ir panasiai (Valentinavi¢ius 2010).

Dazniausiai skiriamos $ios santykiniy koeficienty grupés:

Likvidumo;

Pelningumo;

Turto panaudojimo efektyvumo;
Finansinio sverto;

Kapitalo rinkos;

1 lentelé. Kriterijai akcijy patrauklumui nustatyti

Saltinis Situlomi taikyti Kriterijai (rodikliai)
Huang, Santykiniai rodikliai. Akcijos kainos ir pelno, tenkanéio akcijai, santykis (P/E), akcijos
Chang ir | kainos ir buhalterinés vertés santykis (P/B), akcijos kainos ir pardavimo pajamy santykis
kiti 2012 (P/S).
Pelningumo rodikliai. Nuosavo kapitalo grgza (ROE), turto graza (ROA), veiklos
pelningumas (OPM), grynasis pelningumas (NPM).
Finansinio sverto rodikliai. Jsipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykis (D/E).
Likvidumo rodikliai. Pinigy srauty rodiklis (CF), bendrasis likvidumas (CR), skubus
likvidumas (QR).
Efektyvumo rodikliai. Atsargy apyvartumas (ITR), gauty sumy apyvartumas (RTR).
Augimo rodikliai. Veiklos pelno augimas (OIG), grynojo pelno augimas (NIG).
Kheradyar, | Dividendy pajamingumas (DY), akcijos pelningumas (EY), buhalterinés vertés ir rinkos
Ibrahim, vertés santykis (B/M).
2011
Geizutiené, | Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas, greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas,
Sudzius bendrasis skolos koeficientas, bendrasis pardavimo pelningumas, grynasis pardavimo
2010 pelningumas, grynasis turto pelningumas, grynasis nuosavo Kkapitalo pelningumas,
pardavimo savikainos lygis, atsargy apyvartumas, apyvartinio kapitalo manevringumo
koeficientas.
Goncharuk, | Likvidumo rodikliai, finansinio stabilumo rodikliai, pelningumo rodikliai, verslo
Karavan, aktyvumo rodikliai (perémimai).
2013

1 lentelés tesinys kitame puslapyje
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1 lentelés tgsinys

Zilinskij,
2012

Veiklos efektyvumo rodikliai. Veiklos pelningumas, grynasis pelningumas, veiklos
sagnaudy ir apyvartos santykio pokytis, turto apyvartumo pokytis, vidutinio nuosavo
kapitalo grazos pokytis.
Augimo rodikliai. Jmonés apyvartos augimas, EBITDA pokytis, turto pokytis.
Rizikos ir likvidumo rodikliai. Skoly ir nuosavo kapitalo santykis, bendrasis likvidumas,
akcijos kainos pokyc¢io standartinis nuokrypis, akcijy apyvartos pokytis.
GrazZos rodikliai. Akcijy kainos pokytis, dividendinis pajamingumas.
Misriis akcijos kainos pagristumo kriterijai. Veiklos pinigy srauto ir jmonés vertés
santykis, akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis, akcijos kainos ir pelno akcijai

santykis, akcijos kainos pokycio ir apyvartos pokycio skirtumas.

FM] ,,Orion | Pelningumo rodikliai. EBITDA marza, pajamy augimas, EBT marza.

...« | Likvidumo rodikliai. Einamasis ir kritinis likvidumas.

Securities®,
2012 Skolos rodikliai. Nuosavo kapitalo ir turto santykis.

Grazos rodikliai. Nuosavybés graza, turto graza, kurioms apskaiciuoti naudojamas pelnas

prie§ apmokestinima. Jmonés vertés indikatoriai

Saltinis: Brazauskas 2014, p. 74

Skirtingy autoriy rodikliai minéti 1 lenteléje, dazniausiai yra naudojami norint atlikti vienos ar
keliy bendroviy iSsamesn¢ analiz¢ norint jsitikinti, kad tiriama bendrové yra finansiskai stabili ir
ateityje jos finansin¢ biuiklé gerés. Taciau, dazniausiai investuotojai formuojantys savo individualy
investicinj portfel} remiasi pelningumo ir kapitalo rinkos rodikliais. Taip yra todél, nes skai€iuojant
didel; kiek; rodikliy tampa sudétinga suderinti su techninés analizés rezultatais, kurig aptarsime
kitame poskyryje. Kad netapty skaiciuojami rodikliai prieStaringi vienas kitam, reikia nepamirsti,
kad jy tikslas informuoti apie kompleksiska bendrovés biikle, lyginant kelis pasirinktus periodus.
Dé¢l sios priezasties kiekvienas investuotojas pasirenka individualiai, kokius rodiklius naudoti norint
tikslingiau ar paprasciau jvertinti bendrovés finansing padéti ir pritmant sprendimg j ja investuoti
(A. Milevskis, L. Macijauskas, 2012).

Fundamentiné analizé yra neatsiejama ir nuo rizikos. Si analizé dazniausiai siejama su $iomis
rizikomis, kurias turi jvertinti kiekvienas investuotojas prie§ pradedant investuoti:

Rinkos rizika — tai investicijy vertés sumazéjimy galimybé, pasireiskianti dalies investuoty
1€y praradimu pardavus investicijas.

Kredito rizika — tai tikimyb¢, kad jisy skolininkas kam paskolinote 1ésas, nesugebés jvykdyti
savo finansiniy jsipareigojimy investuotojui. Visada yra galimybe¢, kad debitorius gali bankrutuoti ir

kreditorius gali neatgauti ne tik paliikany, bet ir investuoty 1&sy.
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Infliacijos rizika — tai galimybé, kad pinigy nuvertéjimas, kitaip — infliacija, bus didesné nei
sukauptos paliikanos.

Valiutos rizika — tai tikimybé, kad investuoti pinigai tam tikra valiuta nuvertés kity valiuty
atzvilgiu.

Likvidumo rizika — tai atspingi sudétinguma apie jusy investuoto turto pardavima, t.y. vél
pavertimg grynaisiais pinigais.

Politiné rizika — tai galimyb¢, kad valstybéje | kurios investicinius popierius investavo
investuotojas, pasikeis politin¢ situacija: valstybé pradés kara, plétos nepopuliaria ekonomine
politika. Visa tai turéty didele jtaka investuotojams, kurie yra investave j tos Salies ar toje Salyje
esancius vertybinius popierius.

Ekonomikos rizika — tai tikimybé, kad tos $alies j kurios vertybinius popierius investavome,
ekonomika stipriai susilpnés: didés nedarbas, mazés BVP, mazés Zzmoniy perkamoji galia.

Mokesciy rizika — tai tikimybé, kad vyriausybé i kurios ar kurioje vertybinius popierius
investavome bus pakeista mokestin¢ sistema. Tai gali daryti jtaka jmonéms per kg investavome |
vertybinius popierius. Taip pat, gali padidéti mokesciai susije¢ su pelny gautu uz investiciniy
popieriy pardavimu.

Rinkos nepastovumas — tai dideli asmeniniy ir rinkos investicijy svyravimai.

Elgsenos rizika — tai rizika, kad investuotojas gali priimti sprendimus remiantis ne
informacijos analizés gautais duomenimis, o0 emocijomis.!

Taigi, kiekvienas autorius skirtingai analizuoja jmones, norédamas istirti jy finansing padét;.
Taciau, visi autoriai sutinka, kad viena pagrindiniy analiziy kuri turi biiti atliekama norint investuoti

1 imong ir 18irti jos finansing padét] yra fundamenting analizg.

1.3.2. Techniné analizé ir jos rizikos vertinimas

Remiantis technine analize, pasak Vilniaus vertybiniy popieriy birzos NADAQ OMX, galime
numatyti biisimus akcijos kainos kitimus pagal kainos pokyc¢ius praeityje. Patj sprendimg investuoti
lemia nestabili akcijy kaina, bei apyvartos poky¢iy rodikliai, kurie padeda investuotojui nuspéti
rinkos tendencijas, numatyti galimus akcijos kainos svyravimus ir biisimas jos kainas ateityje.

Techninés analizés esmé — atpazinti tendencijos pokycius ankstyvojoje stadijoje ir iSlaikyti
investicing pozicijg tol, kol bus aiskikiai jrodytas tendencijos pasikeitimas. Techniné analizé
grindziama viena pagrindiné prielaida — tendencija (Charles D.ir Jilie R. 2013). Kadangi, rinky
raida yra kryptinga, prekiautojai tikisi nusipirkti vertybiniy popieriy maza kaina augimo tendencijos

pradzioje, sudalyvauti tendencijoje, tada parduoti vertybiniu popierius tendencijos pabaigoje didele

! Investologija. Internetinis $altinis: www.investologija.lt
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kaina. Nors $§i strategija atrodo labai paprasta, jgyvendinti jg itin sudétinga. Kryptinga rinky raida
yra esminis principas, kuriuo grindziama techniné¢ analizé. Zinoma, tendencija suformuoja
vertybiniy popieriy kaing, kuri yra stebima (Geizutiené, Stidzius 2010).

Naudojant techning analizg, leidzia nustatyti biisimus, ir labiau tikétina trumpalaikius
poky¢ius, naudojantis tendencijy kitimais praeityje. Sia analize galima naudotis analizuojant visas
finansinio turto rusis, norint numatyti jo kainos pokycius. Vis délto, $i analizé pladiai pamégta
investuotojy, kuriems ji suteikia visiems vienodas galimybes nuspéti jmonés akcijy kainy kitima
ateityje (K.G. Palepu, P.M. Healey, V.L. Bernard, E. Peek 2007).

Kai kurie investuotojai klaidingai tiki, kad techniné¢ analizé tinka tik trumpalaikiam
prekiautojui ir yra nenaudinga ilgalaikiam investuotojui. Kadangi nauja susijusi fundamentalioji
informacija apie vertybinius popierius nesikei¢ia kas minut¢ ar dieng, trumpalaikis prekiautojas
privalo labiau pasitikéti technine analize. Trumpalaikis prekiautojas privalo pasikliauti rinkos kainy
elgsenos interpretacija labiau, nei Ziniomis ir jmoniy prane§imais. Siuo atveju techniné¢ analizé
suteikia prekiautojui daugiau privalumy nei fundamentalioji analizé. D¢l Sios priezasties kilo
klaidingas jsitikinimas, kad techniné analizé tinka tik trumpalaikiam prekiautojui (Zilinskij, 2012).

Technikai labai jvairiai interpretuoja rinka, tafiau vienas aktualiausiy dalyky i ka yra
kreipiamas démesys, tai palaikymo ir pasiprieSinimo judé¢jimas. Kadangi, akcijos kaina priklauso
nuo paklausos ir pasitilos judéjimo, t.y. santykio, kai paklausa virSija pasiiila — akcijos kaina didéja,
jei atvirksciai — mazéja. PasiprieSinimo ir palaikymo lygis, tai kai akcijos kaina pasiekus tam tikra
lygj apsiverc¢ia, pradeda judéti j prieSinga puse. Jei akcijos kainai kylant arba leidziantis, pasiekia
tam tikrg kainos lygj, nuo kurio ji net keleta kartj pakei¢ia krypty i prieSinga pusg, tai ir yra
pasiprieSinimo arba palaikymo linija (priklausoma, akcijos kaina kilo ar leidosi) (Charles D.ir Jilie
R. 2013).

25
24
23

2 700 L Y

i /wlﬂ ——— |

194‘;4 : [J ¥
Y

16
15

Saltinis: Vilniaus vertybiniy popieriy birza ,, NASDAQ OMX; prieiga per interneta.

2 pav. PasiprieSinimo lygis



19

Taip pat, labai daznai yra naudojami rodikliai, norint nustatyti akcijos kaing ateityje. Vienas
populiariausiy rodikliy yra slankusis vidurkis.

Slankusis vidurkis (angl. Moving Average) apskaiciuojamas padalijant tam tikro pasirinkto
laikotarpio (dienos, savaités, ménesio) akcijos kainas is to laikotarpio periody skaiciaus. Gauti
vidurkiai grafike sujungiami j vieng linijq. Slankiojo vidurkio rodiklis padeda nustatyti ilgalaike
kainos kitimo tendencijq, lygindamas einamgsias kainas su slankiojo vidurkio linija. Kuo
trumpesnio laikotarpio vidurkis skaiciuojamas, tuo tiksliau atspindima kainos kitimo tendencija, ir
atvirksciai. Vidurkio linija ,,slenka®, nes stebimos dienos kiekvieng dieng keiciasi, t. y. pirmoji
diena grafike isnyksta, o grafiko gale jg pakeicia nauja diena — paskutiné uzdarymo kaina.
Dazniausiai naudojamas Paprastojo slankanciojo vidurkio (angl. Simple Moving Average) rodiklis.
Ji skaiciuojant kiekvienos dienos vidurkiui suteikiamas vienodas (Vilniaus vertybiniy popieriy birza
NASDAQ OMX; prieiga per internetg). Slenkantis vidurkis yra skai¢iuojamas pasirenkant
paskutiniyjy reik§miy suma n (dazniausiai naudojama trijy arba keturiy reik§miy suma) ir dalinant

ja 18 pasirinktos reik§més kiekio n.

Palaikymas

Saltinis: Vilniaus vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX; prieiga per interneta.
3 pav. Slankusis vidurkis

Slenkantysis vidurkis pagrindZiamas tuo, kad naujausias apskaiCiuotas vidurkis uZima
ateinancio laiko reikSme. Vidurkis keiciasi ir slenka, kol tampa Zinomos ateinancio etapo reikSmés.
Kad apskaiciuota reik§mé bty tikslesné, prognozavimo tikslumui nustatyti naudojamas ,,paklaidos
kvadratas®. Vienas tikslumas galéty biiti prognozavimo paklaidy suma per visus laikotarpius, taciau
kai kurios 1§ paklaidy yra teigiamos, o kai kurios neigiamos, todé¢l tikslingiausia naudoti paklaidos

kvadraty stulpelj. Sis vidurkis daznai vadinamas vidutine kvadratine paklaida (MSE), taip pat §i
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paklaida yra dazniausiai naudojamas prognozavimo tikslumo matas. Kadangi, skai¢iuojant slenkantj
vidurki, dazniausiai yra pasirenkami keli n periodai, kuris periodas tiksliau prognozuoja, parodo
mazesné, apskaiciuoto periodo, vidutiné kvadratiné paklaida (Pabedinskaité 2009).

Techniné analizé yra neatsiejama ir nuo rizikos. Si analizé, taip pat, daZniausiai siejama su
Siomis techniniais rizikos vertinimais, kurias turi jvertinti kiekvienas investuotojas pries
pradédamas investuoti:

Beta rodiklis — lygindamas su viso rinkos indekso svyravimu vertina investicijy vertés
svyravima, kitaip, sistemine rizikg. Beta rodiklis parodo, ar investiciné verté svyruoja labiau uz
bendrag rinkos vidurkj. Pagal, tai galime matyti kiek miisy suformuotas investicinis portfelis yra
rizikingesnis arba atvirk§¢iai — nerizikingas, lyginant bendra rinkos rodiklio svyravimg ir
suformuoto investicinio portfelio. Kai Beta rodiklis lygus 1, tai investicijos svyruoja taip pat kaip ir
rinkos vidurkis. Kai Beta yra maZesnis negu 1, tai laikoma, kad investicin¢ verté svyruoja maZziau
nei rinkos vidurkis. Jei Beta rodiklis yra didesnis negu 1, tai investicijos vertés pokyciai yra didesni
nei rinkos vidurkio arba pasirinkto indekso. Siekiantys saugiai investuoti investuotojai, nori
pasiekti, kad Beta rodiklis biity mazesnis, nei 1.

Formuojant investicinj portfelj, galime teigti, kad kuo maZesnis S$is rodiklis, tuo misy
investicinis portfelis yra saugesnis lyginant su rinkos vidurkiu. Taciau, esant teigiamiems rinkos
poky¢iams, lé¢iau reaguoty j pasikeitusig situacija ir bus maZiau pelningas nei rinkos vidurkis. Sis
rodiklis yra informacinio pobiidzio ir parodo tik kaip greitai investicinis portfelis reaguoja i
pasikeitusig situacija rinkoje.

R? rodiklis — §is rodiklis parodo, kaip glaudZziai ir stipriai Beta rodiklis koreliuoja su
pasirinktu indeksu. Suderinamumo rodiklio verté svyruoja nuo 0 iki 100. O — tai rodo, kad jokios
koreliacijos néra tarp suformuoto investicinio portfelio ir pasirinkto lyginamojo indekso. Jeigu
suderinamumo rodiklis yra 100, vadinasi portfelio ir lyginamojo indekso svyravimai sutampa ir
Beta rodikliu galima pasitikeéti.

Alfa rodiklis — tai rodiklis, kuris lygina pasirinkto indekso rezultata, su suformuoto
investicinio portfelio rezultatais ir parodo kokig papildoma investicing graza sukuriame ne dél
rinkos vertés svyravimo rizikos, ta¢iau kity rizikos faktoriy. Alfa rodiklis parodo, kokig papildoma
verte sukuria investicinis portfelis. Jei Alfa rodiklis yra didesnis nei lyginamojo indekso, vadinasi
investicinio fondo valdytojas dirbo gerai, nes sugebéjo uzdirbti didesn¢ nei viduting graza, ir
atvirks¢iai — kai Alfa neigiamas, investicinio portfelio rezultatai yra prastesni nei lyginamojo
indekso. Jei Alfa yra lygus vienam, tai investicinis portfelio grazg yra didesné vienu procentu, nei
lyginamojo indekso. Kuo didesnis §is rodiklis, tuo geresnis investicinis portfelis.

Standartinis nuokrypis — jis parodo investicinio portfelio grazos judéjimg nuo vidutinés

investicinio portfelio grazos. Kitais zodziais tariant, galime teigti, jog standartinis nuokrypis parodo,
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kaip stipriai investicinio portfelio metiné graza skiriasi nuo jo investicinés grazos vidurkio. Sis
rodiklis yra naudojamas jvertinti investicinio portfelio rizikinguma. Fondo graza, kurio metiné
graza per paskutinius penkis metus buvo: -5%, 2%, 3%, 10%, 20%, vidutiné metiné graza bty 6
procentai., standartinis nuokrypis yra 9,460443964. Sis standartinis nuokrypis yra laikomas aukstas.
Jis parodo kokios investicinés grazos svyravimo galime tikétis kiekvienais metais. Sis investicinis
portfelis yra rizikingesnis, negu investicinis portfelis, kuris penkis metus i§ eilés uzdirbdavo
pastovia 3 procenty graza. Sio investicinio portfelio standartinis nuokrypis biity lygus nuliui.

Zinodami standartinj nuokrypj galime apskai¢iuoti potencialy investicinio portfelio pelng ir
nuostolj (Sis metodas yra orientacinio pobiidzio, tikimyb¢, kad investicinio portfelio verté svyruos
Siame intervale yra 95 proc.). Tarkime, kad vidutiné investicinio portfelio grgza yra 15 proc., o
vidutinis standartinis nuokrypis 14 proc. Tai kitgmet galime prognozuoti, 15 — 2x14= -13 proc.
nuostolio iki 15+2x14=43 proc. pelno.

Formuojant investicinj portfelj norima, kad standartinis nuokrypis kuo mazesnis, nes atspindi
jo nepastovuma ir rizika.

Sarpo rodiklis — $is rodiklis parodo rizikos ir pelno santykj, kitaip — rizika prarasti
investuotas 1éSas siekiant gauti pelng. Kuo didesnis rodiklis, tuo investicinis portfelis yra geresnis.
Naudojant Sarpo rodiklj siekiama, i$sirinkti kuo pelningesnes akcijas lyginant su jy rizikos
koeficientu (standartiniu nuokrypiu). Formuojant investicinj portfelj norima, kad Sis rodiklis bty
kuo didesnis. Taip pat, naudojant §j rodiklj, svarbu yra palyginti kelis rodiklius tam, kad teisingai
vertintume rizika, todé¢l, kad vieno rodiklio vertinimas gali biiti ir klaidingas.

Aptariant techning analize iSsiaiSkinom, kad vieni svarbiausiy rodikliy formuojant investicinj
portfelj norint suformuoti kuo pelningesnj ir maziau rizikingg investicinj portfelj yra Sarpo rodiklis,
bei standartinis nuokrypis. Taip pat, padésiantis jvertinti investicinio portfelio sauguma lyginant su
rinkos vidurkiu yra Beta rodiklis, o rodantis maisy suformuoto investicinio portfelio rezultata — Alfa
rodiklis. Minéti rodikliai, gali sékmingai padéti ne tik prognozuoti, bet ir valdyti investicinj portfelj
besikei¢iancioje rinkoje.

Taigi, techniné analizé, taip pat kaip ir fundamentiné, gali biiti naudojama akcijy kainy
tendencijy kainoms prognozuoti. ISanalizavus fundamenting ir techning analizes galime daryti
1Svada, kad apjungus Sias dvi analizes galésime prognozuoti tikslingiau, dél daugiau tiriamy

faktoriy.?

2 Investologija. Internetinis $altinis: www.investologija.lt
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1.4. Investicinio portfelio valdymo priemonés

Ankstesniame skyriuje aptaréme, Kokiais rodikliais remiasi fundamentiné ir techniné analizés
norint suformuoti kuo pelningesnj ir maziau rizikingg investicinj portfelj. Bet vis délto, kaip
formuoti investicinj portfelj yra tik viena medalio pusé. Kita — nustatyti priemones, kuriomis bty
galima sumazinti rizikg. Investavimo teorijoje galime rasti jvairiy investicinio portfelio valdymo
priemoniy, taciau mes apzvelgsime tris pagrindines valdymo priemones ] kg turéty atkreipti démesj
investuotojas: investicinio portfelio diversifikavimg, laikg kaip valdymo priemone ir ZmogiSkajj
faktoriy.

Pirmiausia aptarsime investicinio portfelio diversifikavimag kaip valdymo priemone.
Diversifikuoto investicinio portfelio formavimas yra suprantama, kad kiekvienas investuotojas turi
sukombinuoti savo investicijas, kad pasisekty nustatyta tikslg esant optimaliam jdéty pajamy,
patikimumo, rizikos ir kainos lygiui. Portfelio sékmés prielaida pagrinde yra dél jo sékmingo
diversifikavimo. Diversifikacija suprantama, kaip skirtingy investicijy priemoniy jtraukimas j
investicinj portfelj, siekiant papildyti pelno apimtis ir garantijas sumazinant rizikg. KeiCiant ir
didinant investicijy priemoniy skai¢iy ir kombinuodamas jy derinius, investuotojas kaip galutinj
rezultatg gali pasiekti gana aukStus pajamy ir garantijy lygius ir sumazinti netekties dél rizikos
mastus ir galimybes. Charakteringa portfelio ypatybé yra ta, kad jos rizikos parametrai zZymiai
skiriasi nuo atskiry, j jo sudétj jeinanéiy priemoniy atitinkamy parametry (Rutkauskas ir
Stankevicius 2006).

Pagrinde naudojama dviejy raiSiy diversifikacija: standartiné (atsitikting) ir tiksliné:

e Standartiné — kai finansinés priemonés atrenkamos ne pagal bendra investicijos tiksla,
o siejamas su bendrais diversifikavimo principais. Ji yra daznai suprantama kaip
neorganizuota investicija. Atsitikting diversifikacija bty geriau suprasti kaip
netikslingg aktyvy kombinavima, t. y. atsitiktinumas arba tam tikras investicijy
parinkimas néra skirtas konkre¢iam tikslui pasiekti.

e Tiksliné — tai priemoniy parinkimo procesas, tikintis pasiekti tiksla, dél kurio ir
formuojamas portfelis (Rutkauskas ir Stankevicius 2006). Pasak fondy knygos
,.Investuok® (2010), kad tai yra aktyvy portfelio sudarymas, siekiant jgyvendinti in-
vesticin] tikslg. Dazniausiai tas tikslas yra pasiekti optimalig rizikg - grazos situacijg.
Kitais zodziais, analizuojamas keletas galimy portfeliy ir randamas geriausias i$ jy, t.

y. tas, kuris geriausiai atitinka liikescius.

Taip pat, pasak Cibulskienés ir Grigalitinienés (2007), galime teigti, kad diversifikacija

tiesiogiai sumazina rizika. Investiciniy priemoniy, pajamingumo ganétinai zemas lygis yra
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kompensuojamas kity pajamingumo auksStu lygiu. Taciau rizikos minimizavimas pasiekiamas |
portfelj apjungiant skirtingas investicines priemones, kurios néra stipriai susijusios tarpusavyje.

R. Lukosius (2009) teigia ,,Diversifikacija yra puiki investicinio portfelio optimizavimo
priemoné: jei portfelyje yra keletas skirtingy investicijy, ir koreliacija tarp jy yra maziau nei 1,
tuomet bendra portfelio rizika bus mazesné nei kiekvienos i$ investicijy atskirai®. Taip pat, R.
Lukosius (2009) i8skiria, kaip atskirg fundamentaligjg diversifikacija — ,,Tai toks diversifikacijos
tipas kuomet diversifikuojama j priemones, kurias tas pats faktorius veikty skirtingomis kryptimis
(siekiama, kad diversifikacija biity neigiama)*.

Taigi, vienas svarbiausia investicinio portfelio valdymo priemoné yra diversifikavimas, kurj
naudodamas investuotojas gali optimizuoti savo investicinj portfelj tarp skirtingy investicijy.

Dar viena svarbi valdymo priemoné yra laikas. Laikas yra viena geriausiy ir lengviausiy
valdymo priemoniy, kuri nereikalauja daug investuotojo pastangy. DaZniausiai investuotojus
netikétumai uzklumpa trumpuoju laikotarpiu, taciau ilguoju, atsizvelgiant istoriniais duomenimis,
kad investicijos bus sékmingos yra daug labiau tikétina. Pasak Pyterio Lynco (2009), per 95 metus
53 kartus JAV akcijy rinka buvo nukritusi 10 proc. ir daugiau. Todél, galime teigti, kad per dvejus
metus akcijos nuvertés daugiau nei 10 proc. 15 karty i$ ty 53 JAV akcijy rinka buvo nukritusi 25
proc. ir daugiau — t.y. kartg per 6-erius metus. Taigi, investuojant ilgesniam nei 6 mety laikotarpiui,

investuotojas zino, kad kas du metus akcijos nuvertés po 10 proc., ir viengkart daugiau nei 25 proc.

2 lentelé. JAV akciju rinkos graza

| Istorinisperiodas | Metai | Investiciné graia | _infliacija__| Realigrata__
1802-1870 7,1% 0,1% 7,0%
1871-1925 7,2% 0,6% 6,6%
1926-1997 10,6% 3,1% 7,2%

195 mety vidurkis 1802-1997 8,4% 1,3% 7,0%
Saltinis: Siegel J., 2009

Taip pat, Profesoriaus Jeremy Siegel (2009) atliktas tyrimas tiksliau iliustruoja laiko ir rizikos
santykj. Autorius analizavo 1802 — 1997 mety JAV akcijy rinkg. Minétas laikotarpis yra iSskiriamas
j tris ciklus: Zemdirbystés amziaus pabaigg, pramonés ir gamybos amziy bei modernios
industrializacijos amziy. Reali akcijy graza yra 7 proc. ir per beveik 200 mety niekas nepasikeite.
Investavus 10 doleriy 1802 metais., tai §i investicija buty padidéjusi iki 5,59 min. doleriy 1997

metais (zr. 2 lent.).
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4 pav. JAV akciju priklausomybé nuo investavimo trukmeés

Jeremy Siegel (2009) taip pat, atliko laiko ir rizikos priklausomybés analizg, taip jrodydamas,
kad investuotojas investuodamas ilgesniam laikotarpiui gali tiksliau suprognozuoti savo investicing
graza. Nors ir pirmy mety investicija gali atnesti didziausig pelna, taciau taip pat ir nuostolj. Vis
deélto, kuo ilgesniam laikotarpiui investuojame, tuo labiau eliminuojame nuostolio galimybe (zr. 4
pav.).

Taigi, laikas kaip valdymo priemon¢ yra labai svarbus, nes investuojant ilguoju laikotarpiu
rizikingos investicijos tampa maziau rizikingomis.

Taip pat, svarbu paminéti, kad, viena didZiausia valdymo priemoné su kuria susiduria
investuotojas yra emocijos, kitaip sakant — jis pats. Kadangi investuotojas yra valdomas emocijy ir
jausmy, todél jam yra sunku priimti racionalius sprendimus.

Dazniausiai, investuotojas per daug pasitiki savo jégomis ir yra manantis, kad gali nuspéti
ateit] remiantis neracionaliais sprendimais, taciau tai daZniausiai priveda prie nuostoliy. Dauguma
investuotojy, bando atrasti tam tikrg seka, kurios néra. Investuotojai nepripazjsta savo padaryty
klaidy praeityje ir mano, kad tai tik atsitiktinumas ir ateityje bus viskas kitaip, todél sprendimai yra
priimami intuityviai. Nors ir dauguma investuotojy zino, kad nereikia investuoti kartu su minia,
taciau uzvaldyti emocijy, vis tiek taip daro. Véliau $ie sprendimai, taip pat, yra bandomi pagrijsti
logiSkais paaiskinimais, kad tai tik atsitiktinumas ir i Siy klaidy dazniausiai néra pasimokoma.

Daugumos investuotojy didziausias prieSas yra jis pats. Kontroliuoti savo sprendimus néra
taip paprasta, kaip gali atrodyti i§ pirmo Zvilgsnio. Zmogus negali visidkai atsiriboti nuo savo
jausmy, taciau jausmus galima bent 1§ dalies kontroliuoti laikantis tam tikry, i§ anksto nusistatyty

taisykliy ir numatyty tiksly. Investuotojas negali nuspéti rinkos ir negali jos pakreipti sau tinkancia
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linkme, todél turi remtis tik racionaliais sprendimais. Investuotojas turétu vesti savo nes¢kmiy
dienorastj, kad galéty prisiminti savo klaidas ateityje jas racionaliai iSanalizavegs. Privalu pries§
investuojant numatyti, kas blogiausia gali nutikti, nusistatyti investavimo strategija ir paklausti net
keliy skirtingy investuotojy, kad jvertinty ar priimti sprendimai yra logiSkai pagristi. Svarbu
nusistatyti rizikos valdymo Kriterijus ir pagal nusistatytus kriterijus laikytis disciplinos, Kkurie
investuotoja vestu pelno link.?

Taigi, yra trys pagrindinés valdymo priemonés, t.y.: diversifikavimas, laikas ir zmogiskojo
faktoriaus daromos klaidos. Investuotojas, norintis kuo labiau sumazinti rizikg ir padidinti grazos
santykj, rekomenduotina atsizvelgti ] minétas valdymo priemones. Svarbu individualiai pritaikyti
savo investavimo strategijai ir naudoti tokias investiciniam portfeliui valdymo priemonés, kurios

labiausiai sumazinty rizika pagal individualiai suformuotg investicinj portfelj.

1.5. Investicinio portfelio valdymas remiantis pelno ir rizikos santykiu

Vertybiniy popieriy portfelis sudaromas diegiant kuo geriau paskirstyti investicijoms skirtas
1¢Sas. Vertybiniy popieriy portfelio teorija nagrinéja, kaip investuotojas gali teoriSkai pasiekti
didziausig numatoma pelng i$ jvairiy vertybiniy popieriy, kurie kelig tam tikra rizikg. | pelno ir
rizikos rodiklius atsizvelgia pagrindinés vertybiniy popieriy portfelio sudaro teorijos: Markowitzo
teorija, kapitalo rinkos vertinimo modelis (Capital Assets Pricing Model — CAMP) ir kt. Taigi, dél
nevienodo rizikos traktavimo vertybiniy popieriy portfelis gali biiti formuojamas, bei valdomas
skirtingai (Kancerevycius 2004).

H. M. Markowitz pirmasis pasitilé matematinj; model; vertybiniy popieriy portfeliui sudaryti.
Siame modelyje rizika matuojama standartiniu nuokrypiu (kuo didesnis numatomas nuokrypis nuo
prognozuojamo vertybiniy popieriy pelningumo ir kuo didesné nuokrypio tikimybé, tuo didesnis
standartinis nuokrypis) (Tvaronavi¢iené 2004).

Taip pat placiai yra naudojamas ir W.F. Sharpe‘o pasiiilytas kapitalo rinkos vertinimo
modelis. Siame modelyje, remiantis supaprastintomis prielaidomis, nurodoma, kad kiekvienas
investuotojas investuos i ta pacig rizikingy aktyvy kombinacijg. Investicijos dydis priklausys nuo
investuotojo poZiiirio j priimting vertybiniy popieriy rizikg ir pelninguma. Pagal Sig teorija rinkos
portfelis sudaromas proporcingai jos struktiirai. Investuotojai rizikg matuos pagal vertybiniy
popieriy pelningumo ir rinkos portfelio pelningumo kovariacijg (Kancerevicius G. 2006).

W.F. Sharpe‘o modelis yra pagristas planuojamu pelningumu bei rizika ir jam skai¢iuoto
reikalingi Sie duomenys:

¢ Planuojamas kiekvieno instrumento pelningumas;

3 Spekuliantai. Internetinis $altinis: www.spekuliantai.lt
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e Standartinis pelningumo nuokrypis kaip kiekvieno instrumento rizikos matas;
Rinkos rizika yra skaidoma j du pagrindinius tipus: iSorin¢ rizika ir rizikg biidingg tik tam
tikram finansiniam instrumentui. Investicijy analizéje Sie du tipai jvardijami kaip sisteminé rizika ir

nesisteminé rizika. Abu Sie rizikos tipai sudaro bendraja rizika: Bendroji rizika = sisteming rizika +

nesisteminé rizika.

Bendroji rizika

l

Nesisteminé
(diversifikuojama) rizika

VPP rizika

Sisteminé (nediversifikuojama) rizika

v | L,

10 15 20

<
o —

VPP dydis (vertybiniu popieriu tipu skai¢ius)

Saltinis: Kancerevy¢ius 2004

5 pav. Investicijuy portfelio rizikos priklausomybé nuo portfelio dydzio

Nesisteminé rizika gali biiti sumaZinta diversifikuojant investicinj portfelj. Si rizika priklauso
nuo atskiro instrumento rizikingumo, o §is nuo — emitento biiklés. Ji atitinka finansinio instrumento
vienatiSkuma, sukeliamg tokiy veiksniy kaip:

e Emitento vadovybés veiksmai ir veikla;

o Streikai;

e Zaliavy pricinamumas;

e Vyriausybes politikos jtaka;

e Konkurencijos efektai;

¢ Firmos naudojamy veiklos ir finansiniy instrumenty lygis.

Sisteminé rizika yra tiesiogiai susijusi bendra rizikos padétimi, Ji yra nediversifikuojama ir

neiSvengiama. Kai kurie jos Saltiniai:

e Palukany normos pokyc¢iai;
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e Perkamosios galios poky¢iai;
e Investuotojy lukesciai dél ekonomikos perspektyvy.

Paprastai apie 20 — 50 procenty bendrosios rizikos vertybinio popieriaus sudaro sisteminé
rizika (Saunders ir Cornett 2008).

Kiekvienas racionalus investuotojas pirmenybe¢ teikia didesng¢ graza teikianciai finansinei
priemonei, kartu atsizvelgdamas | jos rizikinguma. Taip racionalus investuotojas siekia suformuoti
investicinj portfelj, kuris esant tam tikram investuotojui priimtinam rizikos lygiui teikty didziausig
Jmanomg grazga. Toks portfelis biity efektyvus, nes duoty didziausig galimg graza esant tam tikram
rizikos lygiui.

Arbitrazinio jvertinimo teorija jvertina vertybiniy popieriy pelningumo priklausomybe nuo
tokiy veiksniy, kaip BNP did¢jimo, realiyjy palikany normy ir infliacijos lygio prognozés,
numatomos naftos kainos, bendrovés dydzio bei kainos ir pelningumo santykio.

Moderni portfelio teorija remiasi prielaida, kad kiekvienos finansinés priemonés rizikos
premija yra jos poveikio diversifikuoto portfelio rizikai funkcija. Portfelio diversifikavimas mazina
jos rizika, o sisteminé rizika Siuo biidu negali biiti eliminuojama. Remiantis modernia portfelio
teorija, individualios finansinés priemonés rizikos premija priklauso tik nuo jos sisteminés rizikos,
nes nesisteminé rizika, kaip jau minéta galima panaikinti (Valentinavic¢ius 2010).

H. M. Markowitz teorijos esmé yra ta, kad, sudarant optimaly portfelj W, biitina atsizvelgti j ji
sudaranciy akcijy grazy kintamumg ir sgveika, o tiems veiksniams kiekybiskai vertinti atitinkamai
galima taikyti dispersijas ir kovariacijas.

Markovitz modelis nenustato vienintelio optimalaus portfelio, jis apibrézia efektyvia riba,

kurioje visi portfeliai yra optimaliis (Tvaronaviciené ir Michailova 2004).
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Rizika
Saltinis: Valentinavi¢ius 2010, p. 110

6 pav. Efektyvumo kreivé

Plotas ABC rodo galimus planuojamo portfelio pelningumo ir rizikos derinius. Siame plote
esantys deriniai, galimi, bet nebiitiniai tinkami. Linija AB rodo efektyvy derinj. Sis derinys yra
geresnis uz kitus, nes esant konkreCiam rizikos lygiui gaunamas didziausias planuojamas
pelningumas, arba maziausia rizika esant tam tikram pelningumui. Norint nustatyti vienintelj
optimaly portfelj, naudojamas indiferentikumo kreivé. Sios kreivés vaizduoja investuotojo pozitirj j
rizikg ir pelninguma. Abejingumo kreivé yra tiesinés ir lygiagre€ios. Kuo aukStesné kreive, tuo
labiau pageidaujama tokia situacija.

Pateiktame 7 paveiksle kreivés numeruojamos nuo 1 iki 4 jy vaizduojamos situacijos
patrauklumg. Kiekvieno investuotojo uzdavinys — rasti galimo portfelio liesting esant geriausiai
(auksciausiai) abejingumo kreivei. Jei yra sujungiama efektyvumo riba su abejingumo kreivémis,

nesunku pastebéti, kaip investuotojas gali nustatyti efektyvig riba.
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Saltinis: Valentinavi¢ius 2010, p. 111

7 pav. Abejingumo kreivé

Taskas M yra geriausias portfelis ir jis efektyvus. Siame taske efektyvumo riba yra
abejingumo kreivés liestié.

Pana8i situacija ir su investicini portfelio valdymu. Kai tik portfelis suformuojamas,
investuotojas turi atrinkti ir jvertinti portfelio tiksly, atitinkanciy tikétinus rezultatus, dinamika. Kita
vertus, jei pelningumas, patikimumas, rizikingumas at portfelio verté neatitinka investavimo tiksly
ar lukesCiy, portfelis turi biiti pakeistas. Paprastai tai reiSkia vieny investavimo priemoniy
pardavima ir pirkimg kitu. Tai, taip pat, ne tik optimalus finansini priemoniy rinkinio sudarymas,
bet ir jy stebésena bei portfelio struktiiros pakeitimas taip, kad jis atitikty panaudoty vieny arba kity
priemoniy besiklostanc¢ia dinamika (Rutkauskas ir Stankevi¢ius 2006).

Taigi, investuotojui yra patrauklesnis tas portfelis, kuris yra ant abejingumo kreivés, esancios
auk3c¢iau ir deSiniau, nei tas kuris iSsidéstes Zemiau ir kaikriau. Taip pat tikslinga paminéti, kad
investuotojas gali rinktis 1§ abejingumo kreiviy, kurig jis gali koreguoti nusistatant sau atitinkancius
tikslus. Tuo paciu principu seka ir investicinio portfelio valdymas, kuris yra koreguojamas,

atsizvelgiant j iSsikeltus tikslus norint, kad jis pasiekty numatyta pelninguma.

1.6. Investavimo strategija

Kad ir kokias investavimo strategijas pasirinktume, visos jos pasizyméty tam tikromis
bendromis charakteristikomis ir turéty aiSkiai apibréZtas taisykles. Pasak Milevskj ir Macijauska
(2012), investavimo strategija turi biiti suformuota is trijy kriterijy:

e Investavimo filosofija — bet kuri strategija turi turéti aiskig filosofija, kurig galima

paprastai ir aiSkiai paaiSkinti, tiksliau atkleisti atitinkamos strategijos naudojimo
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logika ir kodé¢l ji turéty veikti. Svarbu, kad atitinkamg strategija, jos veiksminguma,
buty galima patikrinti su istoriniai duomenimis.

e [nvestavimo priemonés — turédami konkrecig investavimo strategija, svarbu apsibrézti
ir turto klasg, atitinkamus finansinius instrumentus, kur $i strategija yra veiksminga.

¢ Naudojimo kriterijai — pagal kokius kriterijus priimti investicinius sprendimus, kada ir

kokiomis salygomis pirkti ar parduoti atitinkama finansinj instrumenta.

Jei strategija neatitinka minéty kriterijy, investavimo sprendimai yra priimami padrikai ir
daugiau naudojantis intuicija, nei logine seka. Tai gali padaryti daugiau Zzalos, nei naudos
naudojantis tokia investavimo strategija.

Kadangi tyrimo dalyje bus naudojama inertiSkumo strategija, apzvelkime S§ios strategijos
teorijg placiau. InertiSkumo strategija (angl. Momentum), t.y., investavimo strategija paremta
hipoteze — ,,daugiausiai praeityje pabranges turtas turi tendencija daugiau brangti ir artimiausioje
ateityje“ (Milevskis, Macijauskas, 2012, p. 87). Sios strategijos esmé, kad i inertiskumo
investavimo strategija remiasi prielaida, kad rinkos juda dazniausiai paklusdamos tam tikroms
tendencijomis, todél ir yra pagrindinis Sios investavimo strategijos tikslas — pasinaudoti
besiformuojanciomis tendencijomis. Investuojant pagal $ig strategija yra tikimasi, kad praeityje
labiausiai brangusi atitinkama turto klasé, ji labiausiai brangs ir artimiausioje ateityje.

Pagrindinis Sios strategijos tikslas yra aiSkinamas pagrindinémis zmoniy ydomis, kurios yra
baimé¢ ir godumas, o tai rodo, kad pagrindinis paaiSkinimas slypi psichologijoje. Dauguma
investuotojy savo turtag investuoja ten, kur tam tikros turto klasés ar atitinkami finansiniai
instrumentai stipriai brango pastaruoju metu, taip dar labiau didindami jy kainas. Taip paciai,
dauguma investuotojy, parduoda atitinkamas turto klases ar finansinius instrumentus, kuriy kainos
pastaruoju mety buvo Zemiausios, taip dar labiau mazinant jy kainas. Kuo ilgiau ir stipriau kyla
atitinkamos turto klasés kainos, tuo didesné ir investuotojy ir ziniasklaidos susidoméjimas, todél
trumpuoju laikotarpiu atitinkama turto klasés kaina didéja. Vis délto, didelis investuotojy
susidoméjimas atitinkama turto klase daZznai priver€ia formuotis ,burbului, kuriam sprogus
investuotojai patiria didelius nuostolius (Milevskis ir Macijauskas 2012).

Taigi, vadovaujantis inertiSkumo strategija yra perkamos aukSc¢iausig kaing turincios turto
klasés ir parduodamos zemiausig turincios. Investuotojas vadovaujantis Sia strategija dazniausiai
investuoja kartu su vyraujancia rinkos tendencija norédamas pasipelnyti i§ esamos rinkos situacijos

atitinkama laikotarpj.
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2. INVESTICINIO PORFELIO FORMAVIMO IR VALDYMO TYRIMO
METODOLOGIJA NAUDOJANT INERTISKUMO STRATEGIJA

Kadangi darbo tikslas yra remiantis investicinio portfelio formavimo kriterijais sudaryti
investicinj portfelj ir iSanalizuoti jo valdymg naudojant inertiSkumo strategija, Siam tikslui pasiekti
tyrimo dalyje naudosiu §iuos metodus:

1. Ekspertinis vertinimas;
2. W.F. Sharpe tyrimo metodas;

3. InertiSkumo strategija.

Ekspertinis vertinimas.

Ekspertinis vertinimas leidZia suderinti atskiry eksperty nuomones, suformuoti bendra
sprendimg, bei patikrinti pradines hipotezes. Ekspertinis vertinimas remiasi prielaida, kad
sprendimas gali buti gaunamas tik esant eksperty, dirbanCiy investiciniame ir finansiniame
sektoriuje, nuomoniy suderinamumui. Sio vertinimo metu issiaiskinsiu kokia investavimo priemone
galima suformuoti investicinj portfelj, kuri optimaliausiai tikty pagal pelno ir rizikos santykij, norint
sudaryti investicinj portfelj pritaikant inertiSkumo strategija.

Vykdant §j tyrimg, buvo apklausti 5 ekspertai, turintys daugiau nei penkiy mety darbo patirtj
ir dirbantys finansiniame sektoriuje. Jiems buvo pateikti septyni veiksniai, kurie apklausos metu
pad¢jo iSsiaiSkinsiu kokia investavimo priemone galima suformuoti investicinj portfelj, kuri tikty
pagal pelno ir rizikos santykj, norint sudaryti investicinj portfelj pritaikant inertiSkumo strategija:

X1: Ind¢liai

X2: Investiciniai fondali

X3: Akcijos

X4: Obligacijos

X5: I$vestiniai vertybiniai popieriai

X6: Nekilnojamas turtas

X7: Meno dirbiniai

Eksperty praSoma pateikti savo nuomoneg, kas turi didziausig (1) iki maZiausig (7) jtaka
formuojant optimaly, pelningumo ir rizikos atzvilgiu, investicin] portfel] pritaikant inertiSkumo

strategija.
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Rangy sumy vidurkis apskai¢iuojamas pagal formule:

a=0,5m (k + 1); 1)
Cia:
m — eksperty skaicius;

k — veiksniy skaicius.

Nuokrypio kvadratas apskai¢iuojamas pagal formule:

S? :(zmlxij —aj (2)

i=1

Cia:

o —rangy suma.

Nuokrypio nuo rangy vidurkio kvadraty suma apskai¢iuojama pagal formulg:

5t i(ix” —a]z @

=1\ j=1
Veéliau yra atliekamas Eksperty nuomoniy suderinamumas, kur jvertinamos suformuluotos
pradinés hipotezés:
Ho: W =0, t.y. eksperty vertinimai priestaringi;
Ha: W #0, t.y. eksperty vertinimai panasts.

Remiantis  ekspertinio  vertinimo gautais duomenimis, apskaiCiuojamas Kendall

konkordancijos koeficientas W pagal formulg:

12S°

CHCED) “

Cia:

W — Kendall konkordancijos koeficientas;
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$2 — nuokrypiy kvadraty suma.

Konkordacijos koeficientas W kinta nuo 0 iki 1 (0 < W < 1); 0 reiSkia visiSskg
nesuderinamumag; 1- pilng suderinamuma.

Véliau atliekamas Konkordancijos koeficiento W reik§mingumo tikrinimas:

Esant alternatyvy skaiCiui pakankamai dideliam (k >= 7), konkordancijos koeficiento
reikiminguma galima tikrinti taikant ¥ kriterijy. Dydis W * m * (k - 1) turi % skirstinj su f = k - 1
laisvés laipsniu (M- eksperty skai¢ius; k- ekspertizés objekty skaicius).

Pasirenkamas reik§mingumo lygmuo a = 0,05, laisvés laipsniai f = k — 1 = 6, tuomet it
(0,05;6) = 12,59.

W.F. Sharpe tyrimo metodas.

Sis metodas bus naudojamas subalansuoti investicinio portfelio, i§ ekspertinio vertinimo metu
paaiskéjusios investavimo priemonés, svorj. Investicijos dydis priklausys nuo kiekvienos
investavimo priemonés atitinkamo periodo pelningumo ir rizikos santykio. Pagal $ig teorija,
investicinis portfelis sudaromas proporcingai apskai¢iuotiems pelno ir rizikos santykiy
koeficientams, laikant, kad bendra investuojamy priemoniy koeficienty suma lygi 100 proc. ir
proporcingai investuojant j kiekvieng investavimo priemon¢ pagal kiekvienos investavimo
priemongs pelno ir rizikos santykio koeficients.

Rizika bus laikoma standartinis nuokrypis, kuris parodo investavimo priemonés grazos
judéjimg nuo vidutinés investavimo priemonés grazos. Kitais zodziais tariant, standartinis
nuokrypis parodys, kaip stipriai investavimo priemonés atitinkamo periodo graza skiriasi nuo jo
investicinés grazos vidurkio. Taip paaiskes atitinkamos investavimo priemonés rizikingumas.

Standartinio nuokrypio formulé:

o = 2 By - xe)® (5)

Cia:

o — standartinis nuokrypis;
n — eilés nariy skaicius;

x; — atskiros x reikSmés;

Xpiq — X reikSmiy vidurkis.
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InertiSkumo strategija.

Investicinis portfelis bus formuojamas i§ ekspertinio vertinimo metu paaiskéjusios
investavimo priemonés. Investuojama bus j penkias pelningiausias investavimo priemones per
atitinkamg laikotarpj (metai, pusmetis, ketvirtis) ir tikrinama ar jos iSlieka per minétus laikotarpius
tarp penkiy pelningiausiy per kitus atitinkamus laikotarpius kiekvienas prie§ tai minétas periodas
atskirai ir tikrinama, kas: metai, pusmet]j, ketvirtj. Jei per pasirinkta perioda jau buvo investuota i
atitinkamg investavimo priemong, kuri vél yra tarp penkiy pelningiausiy, akcija néra parduodama, o
paliekama iki kito tikrinamo laikotarpio. Jei investavimo priemoné néra tarp penkiy pelningiausiy —
parduodamos ir jy suma perinvestuojama j penkias pelningiausiy atitinkamo laikotarpio. Taigi, jei
investuota investavimo priemoné iSlieka tarp penkiy pelningiausiy, yra paliekama iki sekancio
periodo, kada vél bus zilirima ar $i investavimo priemon¢ islieka tarp penkiy pelningiausiy, jei ne —
parduodama ir investuojama j kitg pelningesn¢ investavimo priemong, taciau atidaryty pozicijy, t.y.

investuoty investavimo priemoniy skaicius per atitinkamg perioda, turi biiti penkios.

Planuojami tirti inertiSkumo strategijos periodai:

e Mety, ty. investuojama ] penkias mety laikotarpio pelningiausias investavimo
priemones, kuriy metinis pelningumas didziausias ir $iy investavimo priemoniy
metinis pelningumas tikrinamas periodais:

1. Kas metus;
2. Pusmetj
3. Ketvirtj.

e Pusmecio — investuojama j penkias pusmecio laikotarpio pelningiausias investavimo
priemones, kuriy metinis pelningumas didziausias ir $iy investavimo priemoniy
pusmecio pelningumas tikrinamas periodais:

1. Kas pusmetj;
2. Ketvirt].
e Ketvir¢io — investuojama | penkias pelningiausias investavimo priemones ir

tikrinamas jy pelningumas kas ketvirtj.

Taigi, minéti metodai ir inertiSkumo strategijos gairés padés pasiekti mokslinio darbo issikelta

tiksla.
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3. INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMAS IR VALDYMAS

Kiekvienam investuotojui prie§ pradedant investuoti savo 1éSas svarbu iSsirinkti turto klasg,
t.y., i8siaiSkinti galimas investavimo alternatyvas, j kur gali investuoti savo turimas 1éSas — sukaupta
turtg. D¢l Sios priezasties ekspertiniu vertinimu méginsiu i$siaiskinti, pasitelkiant eksperty sukaupta
patirt] finansiniame sektoriuje, ir iSsiaiSkinti optimaliausia pelningumo ir rizikos atzvilgiu
investicinio portfelio priemong pritaikant inertiSkumo strategijg. ISsiaiSkings labiausiai tinkama
investavimo priemone, Véliau nusistatysiu investicinio portfelio tikslus, apsibréziu inertiSkumo
strategijos periodus, kuriuos tirsiu ir analizuosiu. Tirsiu ir analizuosiu kiekvieng inertiSkumo
strategijos periodg atskirai ir lyginsiu rinkos vidurkiu (OMX Vilnius indeksu). Taip pat, lyginsiu
gautus rezultatus formuojant investicinj portfelj pagal pelno ir rizikos santykj su suformuotu

lygiomis dalimis, bei gautus bendrai rezultatus.

3.1. Ekspertinis vertinimas

Sio vertinimo metu i$siaiskinsiu kokia investavimo priemone galima suformuoti investicinj
portfelj, kuri optimaliausiai tikty pagal pelno ir rizikos santykj, norint sudaryti investicinj portfelj
pritaikant inertiSkumo strategija. Todél Ekspertinio vertinimo metu buvo sudarytas konceptualus
modelis, kuris suskirsto pradiniy veiksniy koncepcijy saraSa j tris lygius. Taip pat, koncepcijy
zemeélapis, kuris pavaizduoja pradinj veiksniy sarasg vizualiai, bei parodo jy priklausomybe tarp
lygiy vienas nuo kito. Tuo paciu, yra iSkeliamos pradinés hipotezés, atlickama ekspertinio vertinimo
procediira ir eksperty nuomoniy suderinamumo tikrinimas, méginant iSsiaiSkinti ar pasirinkty
eksperty nuomones néra priestaringos.

Pradésiu nuo konceptualaus modelio, kurio pagalba suskirstau pradiniy veiksniy, koncepcijy
sarasg | tris lygius. Pirmo lygio sgrasas apibtidina investavimo priemoniy skirstymg placigja prasme,
antro — i8skiriamos atitinkamos investavimo priemones, trecio — konkrec¢ios investavimo priemonés

(Zr. 2 lent.).



3 lentelé. Pradiniai veiksniai (koncepcijos)

I lygio 11 lygio 111 lygio
1. Finansiniy institucijy 1. Indéliai 1. Terminuoti indéliai
teikiamos paslaugos 2. Investiciniai fondai 2. Kaupiamieji indéliai
2. Vertybiniai popieriai 3. Akcijos 3. Investiciniai fondai i$
3. Turtas 4. Obligacijos akcijy
5. I8vestiniai 4. Investiciniai fondai i$
vertybiniai popieriai obligacijy
- 5. Misriis investiciniai fondai
6. Nekllno_Jamafs'turtas 6. Privilegijuotos akcijos
7. Meno dirbiniai -
7. Paprastos akcijos
8. Valstybinés obligacijos
9. Imoniy obligacijos
10. Fjuceriai
11. Forvardai
12. Opcionai
13. Svopai
14. Patalpos
15. Sklypai
16. Skulptiiros
17. Paveikslai

Saltinis: Sudarytas autoriaus
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Sudarius pradiniy veiksniy, t.y. konsepcijy sarasus ir suskirs¢ius juos lygiais, pateiksiu jy

atvaizdavimg vizualiai, kad biity galima atskleisti lygiy priklausomybe tarp vienas ir kito. Pac¢iame

koncepcijy Zemelapio virSuje,

matome, investicinj portfelj

ir nuo jo toliau -einancias

priklausomybes, t.y. i§ ko gali buiti sudarytas investicinis portfelis, kas turi jtakos jo formavimui (Zr.

7 pav.). Atvaizdavus koncepcijy zemélapj ir pateikus veiksniy priklausomybé vienas nuo kito, galiu

atsirinkti veiksnius kokius veiksnius ekspertam galima pateikti, kad apklausos metu paaiSkéty

investavimo priemong, kuri labiausiai tikty formuojant optimaliai pelningg pelno ir rizikos santykj

investicinj portfelj pritaikant inertiSkumo strategija.
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Investicinis portfelis
Turt ttak i bt
- V Gali bati l \Gah b
Finansiniy institueijy R
tetkiamos paslaugos Vertybiniai popietiai Turtas
Gali bﬁty Calibgi O bﬁ‘t/ b \Gali boi  Gall bfy \Gali biti
Indéliai — Akcijos Isvestiniai Nekilnojamas Meno
vertybinial furtas dirbiniai —
Terminuot Sudar popieriai
ermiruots ivileoti Sudar
el [ Pudafo Pm;ffiﬁms —| 0
1 » Fjuderiai L »{ Patalpos Skulptiros |e—
Kaupiamicji | | Paprastos Sudaro Suflaro
indéliat akeijos - . . e
p| Forvardai |y Sklypai Paveikslai
Investiciniai Sudaro Obligacijos —
fondai — > Opcionaj
Investiciju - —
fondai i Valstybinés |
Sudaro akeijy obligacijos > Svopai
Sudaro
Mikriis Im-'cstic.'ullviai Imoniy ||
investiciniai fondai i& obligacijos
fondsi obligaciju

8 pav. Koncepcijuy Zemélapis

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Atvaizdavus koncepcijy zemélapj svarbu prie§ darant apklausa, iSkeliamos konceptualaus
modelio rysiy patikrinimui pradinés hipotezes:

H1: Investicinis portfelis tiesiogiai priklauso nuo turto, vertybiniy popieriy ir finansiniy
institucijy teikiamy paslaugy pelningumo.

H2: Investicinis portfelis, sudarytas i§ akcijy naudojant inertiSkumo strategija yra
optimaliausias pagal pelno ir rizikos santykj.

H3: Nekilnojamas turtas néra esminis veiksnys formuojant investicinj portfelj.

3.1.1. Ekspertinio vertinimo procediira

ISsikeélus hipotezes, pradedama ekspertinio vertinimo procediira. Svarbu paminéti, kad jis
naudojamas tyrimo tikslui pasiekti norint, atlikus apklausg, i§siaidkinti investavimo priemone. Sis
vertinimas leidzia suderinti atskiry eksperty nuomones, suformuoti bendrg sprendima, bei patikrinti

pradines hipotezes. Ekspertinis vertinimas remiasi prielaida, kad sprendimas gali biiti gaunamas tik
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esant eksperty, dirbanciy investiciniame, finansiniame ir bankiniame sektoriuje, nuomoniy
suderinamumuli.

Vykdant §j tyrima, buvo pasirinktg tikslinga auditorija zmoniy, t.y., 5 Zmonés ekspertai,
turintys daugiau nei penkeriy mety darbo patirtj ir dirbantys jmonés finansy srityje. Jiems buvo
pateikti septyni veiksniai, kurie apklausos metu padéjo iSsiaiSkinti investavimo priemong, Kuri
optimaliai tikty pagal pelno ir rizikos santykj, norint sudaryti investicinj portfelj pritaikant
inertiSkumo strategija:

X1: Indéliai

X2: Investiciniai fondai

X3: Akcijos

X4: Obligacijos

X5: I$vestiniai vertybiniai popieriai

X6: Nekilnojamas turtas

X7: Meno dirbiniai

Eksperty buvo prasoma pateikti savo nuomone, kas turi didziausig (1) iki maziausig (7) jtakos
formuojant optimaly, pelningumo ir rizikos atzvilgiu, investicinj portfelj. Kaip matyti i§ pateiktos

lentelés, penki ekspertai (m = 5) jvertino 7 (k = 7) priemones:

4 lentelé. Ekspertinio vertinimo rezultatai

Veiksniai Nr.
Eksperto Nr.
Xi X, X, X, X, X, X,
1 5 4 1 2 3 6 7
2 6 4 1 3 2 5 7
3 7 3 1 2 4 5 6
4 6 3 2 1 4 5 7
5 6 4 1 2 3 5 7
Rangy suma
i . 30 18 6 10 16 26 34
i=1 !
Rangy sumy
vidurkis a 20 20 20 20 20 20 20
Nuokrypio 100 4 196 100 16 36 196
kvadratas
Suma S2 = 648

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Rangy sumy vidurkis apskai¢iuojamas pagal formule: a = 0,5m (k + 1), kur m- eksperty

skaiius, k— veiksniy skai¢ius. Siuo atveju rangy sumy vidurkis a = 0.5 * 5 (7 + 1) = 20. Nuokrypio
m 2

kvadratas apskai¢iuojamas pagal formule: S° = [Z X; —aJ . Pirmuoju atveju (X1 veiksnio)
i=1

nuokrypio kvadratas S? = (30 - 20)?> = 100. Nuokrypio nuo rangy vidurkio kvadraty suma

2
Kk m
apskai¢iuojama pagal formule: S? :Z{Z X; —aJ . Analizuojamu atveju nuokrypio nuo rangy

=

vidurkio suma S? = 648.

Ranguy suma

40
35
30
25
20
15
10
= B
0
Akcijos  Obligacijos I8vestiniai Investiciniai Nekilnojamas Indéliai Meno
VP fondai turtas dirbiniai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

9 pav. Grafinis ekspertinio vertinimo atvaizdavimas

Taigi, pagal pateiktus rezultatus matome, kad akcijos inertiSkumo strategijai optimaliai tikty

pagal pelno ir rizikos santykj, norint sudaryti investicinj portfelj.
3.1.1.1. Eksperty nuomoniy suderinamumo tikrinimas
Eksperty nuomoniy suderinamumui jvertinti suformuluojamos pradinés hipotezes:

Ho: W =0, t.y. eksperty vertinimai prieStaringi;
Ha: W #0, t.y. eksperty vertinimai panasis.
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Remiantis  ekspertinio  vertinimo  gautais duomenimis, apskai¢iuojamas Kendall

12S*  12*648
m’(k®*—k) 25(343-7)

konkordancijos koeficientas W pagal formulg: W =

Konkordacijos koeficientas W kinta nuo 0 iki 1 (0 < W < 1); 0 reiSkia visiSskg
nesuderinamuma; 1- pilng suderinamuma.

Konkordancijos koeficiento W reik§mingumo tikrinimas:

Esant alternatyvy skaiCiui pakankamai dideliam (k >= 7), konkordancijos koeficiento
reik§minguma galima tikrinti taikant ¥? kriterijy. Dydis W * m * (k - 1) turi % skirstinj su f = k - 1
laisvés laipsniu (M- eksperty skaiéius; k- ekspertizés objekty skaicius).

W*m*(k-1)=093*5*(7-1)=279.

Pasirenkamas reik§mingumo lygmuo a = 0,05, laisvés laipsniai f = k — 1 = 6, tuomet %%kt
(0,05;6) = 12,59.

Apskaiciuotos statistikos reik§mé virsija kritine reikSme 27,9 > 12,59, todél hipotezé Ho, jog
pasirinkty eksperty vertinimai priestaringi, atmetama.

Apibendrinant ekspertinio vertinimo tyrimg galima teigti, kad investicinis portfelis tiesiogiai
priklauso nuo turto, vertybiniy popieriy ir finansiniy institucijy teikiamy paslaugy pelningumo.
Svarbiausia investicinio portfelio formavimo priemoné, norint suformuoti optimaly investicinj
portfelj pelningumo ir rizikos atveju yra akcijos. Taciau, nekilnojamas turtas yra tik penktoje
vietoje, todél jis néra esminé investicinio portfelio sudarymo priemoné. Apskaiciuotas Kendall
konkordancijos koeficientas W = 0,93 reiskia pakankamg eksperty nuomoniy suderinamumga. Gauta
statistikos reikimé W x m x (k — 1) = 27,9 yra didesné uz it (0,05;6) = 12,59, todél galima daryti

1Svada, kad eksperty vertinimai yra panasis.

3.2. Investicinio portfelio tiksly nustatymas ir inertiSkumo strategijos periodu

apibrézimas

Ekspertinio vertinimo metu i$siai$kinus investavimo priemone — akcijos, kurios labiausiai
tinka optimaliai pelningam ir rizikingam investiciniam portfeliui sudaryti pritaikant inertiSkumo
strategija. Vis délto, investicinio portfelio dar sudaryti negalime, kol nenusistatysime:

e ISankstiné investavimo sgalygos: norima investuoti pinigy suma 5 tiikstan¢iai Eury.
e Investavimo tiksly:
1. Investuojamas laikotarpis — 5 metai ir 9 ménesiai;
2. Norima pasiekti aukstesnj nei rinkos vidurkio pelninguma investavimo

laikotarpio pabaigoje.
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Visy pirma, investuojant j akcijas j pasirinktos Salies vertybinius popierius (Lietuvos) i§ kuriy
bus formuojamas investicini portfelis, investuosiu j penkias pelningiausias akcijas per atitinkamai
pasirinkta perioda. Taip pat, jei per pasirinkta perioda jau investuota akcija iSlieka tarp penkiy
pelningiausiy, investicija yra palickama, jei ne — atitinkamos akcijos parduodamos. I$ pardavusiy
akcijy ir i§ jy gautos investuotos sumos per pasirinktg periodg yra investuojama toliau j penkias
pelningiausias akcijas i$ pasirinktos Salies (Lietuvos) vertybiniy popieriy birzos toliau. Taigi, jei
investuota akcija iSlicka tarp penkiy pelningiausiy yra palickama, jei ne — parduodama ir
investuojama toliau, taCiau atidaryty pozicijy, t.y. investuoty akcijy skaiCius per perioda turi biiti
penkios.

Taip pat, svarbu apsibrézti inertiSkumo strategijos periodus, kuriuos planuoju tirti ir

iSsiaiskinti, kurie labiausiai tikty formuojant investicinj portfel;.

Planuojami tirti periodai:
e Mety, t.y. investuojama j penkias mety laikotarpio pelningiausias akcijas kuriy metinis

pelningumas didZiausias ir §iy akcijy metinis pelningumas tikrinamas periodais:

4. Kas metus;
5. Pusmetj
6. Ketvirt].

e Pusmecio — investuojama ] penkias pusmecio laikotarpio pelningiausias akcijas kuriy
metinis pelningumas didziausias ir Siy akcijy pusmecio pelningumas tikrinamas
periodais:

3. Kas pusmetj;
4. Ketvirt].
e Ketvircio — investuojama ] penkias pelningiausias akcijas ir tikrinamas jy pelningumas

kas ketvirt].

Nusistacius iSankstine investavimo saglyga, investavimo tikslus ir tiksliai apsibrézus kokius
periodus ir $iy periody pelningumo tikrinimo daznuma, svarbu nusistatyti kokiomis proporcijomis
bus investuojama j penkias pelningiausias akcijas.

Pasirinkau tirti ir lyginti inertiSkumo strategijos pelningumga keliais atvejais:

e Kai investuojama j kiekvieng akcijg lygiomis dalimis;
e Kai investuojama | akcijas pagal atitinkamo periodo ir investicijos pelno ir rizikos

santykj (pagal W.F. Sharpe modelj).
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3.3. Investicinio portfelio sudarymas ir valdymas i§ mety laikotarpio

pelningiausiy jmoniy

Kadangi pasirinktas investavimo periodas 5 metai ir 9 ménesiai, tai pradésiu tirti inertiSkumo
strategija nuo 2009 mety rugpjucio 31 dienos. Pradzioje apzvelgsiu mety pelningiausiy akcijy
periodo ir jy pelningumo tikrinimo kas metus periodo rezultatus. Siame periode tirsiu investicijy
portfelj formuojama akcijomis, kai jy svoriai investuojami lygiomis dalimis ir pagal pelno ir rizikos

santykj atskirai, bei lyginama su rinkos vidurkiu — OMX Vilnius indeksu ir tarpusavyje.
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0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015.09.30
mmm Uzdarbis investuojant lygiomis dalimis Eur UZdabis pagal pelno ir rizikos santykj Eur
s OMX Vilnius Eur. === |nvestavimas lygiomis dalimis %

== |nvestavimas pagal pelno ir rizikos santykj % ==@=OMX Vilnius %

Saltinis: sudaryta autoriaus.

10 pav. Mety periodo, kuris skai¢iuojamas kas metus rezultatas

Visy pirma, apzvelgsiu rinkos vidurkio rezultatus, pagal kuriuos lyginsiu inertiSkumo
strategijos rezultatus. OMX Vilniaus indekso pokytis tiriamo laikotarpio pabaigoje sieké 83 proc.,
tai investavus 5000 Eur. laikotarpio pabaigoje turétume 9165 Eur (zr. 9 pav.). OMX Vilnius
vidutinis metinis pelningumas siekia 14,5 proc. (Zr. 4 lent.). Galime atkreipti démesj, kad rinkos
vidurkio pirmy mety rezultatas sieké 56 proc. 0 investicija— 7825 Eur. (Zr. 9 pav.), taciau sekanciais
metais, pastebimas 27 proc. smukimas, tai yra vienintelis ir didziausias OMX Vilnius indekso
smukimas per visg tiriamg laikotarpj (zr. 4 lent.). Sekancius du metus OMX Vilnius indeksas kilo

po 19 proc., kur nuo 2014 mety pastebimas Sio indekso augimo 1étéjimas (zr. 4 lent.). Laikotarpio
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pabaigoje rinkos lyginamasis indeksas sugeneravo 83 proc. graza ir pinigy likutis pabaigoje sieké
9165 Eur (zr. 9 pav.).

Apzvelgiant inertiSkumo strategijos rezultatus, galime pastebéti, kad investavimas lygiomis
dalimis j kiekvieng akcija sugeneravo didesn¢ graza, kur tiriamo laikotarpio pabaigoje sieké 98
proc., alfa reik§mé sieké 13, kitaip tariant sugeneruota 13 procentiniu punktu didesné graza lyginant
su rinkos vidurkiu. Vis délto, inertiSkumo strategija tiriamu atitinkamu periodu remiantis W.F.
Sharpe modeliu (pelno ir rizikos santykiu) rezultatas laikotarpio pabaigoje sieké 22 proc. ir alfa
reikSmé sudaré -61 (zr. 9 pav.).

Tiriamu laikotarpiu, visus keturis metus i$ eilés inertiSkumo strategija naudojama investuojant
1 akcijas lygiomis dalimis ir pagal pelno ir rizikos santykj, rezultatai buvo labai panasus, taciau
2014 metais pelningumai labai i$siskyré, o inertiSkumo strategija pagal pelno ir rizikos santykj
pirma kartg per tiriamga laikotarpj sugeneravo neigiama alfa rezultatg -19, kai inertiSkumo strategija
investuojant | akcijas lygiomis dalimis alfa sieké 9, o 2015 metais padidéjo iki 15 (zr. 9 pav.).

InertiSkumo strategija pagal pelno ir rizikos santykj vidutinis metinis pelningumas sudaré 3,8
proc. ir bendrai padidings investuota sumg biity 22 proc. arba 1095 Eur. Vis délto, inertiSkumo
strategija investuojant j akcijas lygiomis dalimis vidutinis metinis pelningumas siekty 17,1 proc. ir
tiriamo laikotarpio pabaigoje investuota suma padidinty 98 proc. arba 4915 Eur. Svarbu paminéti,
kad inertiSkumo strategija investuojant j akcijas lygiomis dalimis, pelningumas nei kartg per tiriamag
laikotarpj nebuvo Zemesnis uz lyginamojo indekso OMX Vilnius. Nors ir 2014 metais inertiSkumo
strategijos investuojant j akcijas lygiomis dalimis buvo priartéj¢s prie lyginamojo indekso labiausiai
(alfa 9), taciau per 2015 mety perioda alfa buvo padidintas iki 15. Tai rodo, kad per visa laikotarpi
inertiSkumo strategijos pelningumas vir§ijjo rinkos vidurkj ir nors ir 2014 metais dél penkiy
pelningiausiy mety laikotarpio akcijy kainy smukimo buvo priartéjes prie lyginamojo indekso,
taCiau sugebéjo vél padidinti skirtumg teigiama linkme ir didindamas 2015 mety periodo
pelningumg daugiau 3 procentiniais punktais nei lyginamojo indekso. Taip pat, galime teigti, kad
del smukusiy penkiy pelningiausiy akcijy kainy 2014 metais pelningumas mazéjo 19 proc. ir
sekanciais 21 proc. taip parodydamas, kad pelningiausios akcijos su maziausia rizika ne visada biina

pelningos (zr. 4 lent. ir 9 pav.).
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2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015.09.30 M\‘fité”'s
Mety periodas
skai¢iuojamas kas 99% -24% 14% 11% -5% 9% 17,1%
metus, lygiomis dalimis
Mety periodas
skaiCiuojamas kas 107% | 28% | 12% | 14% | -19% -21% 3,8%
metus, pagal pelno
rizikos santyki
OMX Vilnius % 56% -27% 19% 19% % 6% 14,5%

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Taigi, apzvelgus InertisSkumo strategijas mety periodo, kai perskai¢iuojamas pelningumas kas

metus investuojant | akcijas lygiomis dalimis ir pagal rizikos santykj, paaiskéjo, kad inertiSkumo

strategija pagal rizikos ir pelno santyki negeneruoja didesnio pelningumo nei rinkos vidurkis ir

reaguoja j rinkos augimo létéjima. Taciau inertiSkumo strategija investuojant j akcijas lygiomis

dalimis generuoja didesn¢ graza nei rinkos vidurkis visu laikotarpiu kartais didindamas skirtuma

nuo rinkos vidurkio net rinkos augimo 1étéjimo laikotarpiu.

Dabar apzvelgsiu inertiSkumo strategijos mety periodo, kurio pelningumas skai¢iuojamas kas

pusmet] rezultatus, lyginsiu su rinkos vidurkiu ir su prie$ tai aptartais inertiSkumo strategijos

periody gautais rezultatais.

14.000
12.000
10.000
8.000
6.000

4.000

2.000

Bir.10 Bir.11

UZdarbis investuojant lygiomis dalimis Eur

s OMX Vilnius Eur

Bir.12

Bir.13

Bir.14

=0=|nvestavimas lygiomis dalimis %

=== |nvestavimas pagal pelno ir rizikos santykj % ==@=0OMX Vilnius %

Saltinis: sudaryta autoriaus.

11 pav. Mety periodo, kuris skai¢iuojamas kas pusmetj rezultatas
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Apzvelgiant inertiSkumo strategijas mety pelningiausiy akcijy, kuriy pelningumai
skaiiuojami kas pusmet] matome, kad rezultatai yra geresni nei mety periodo, kurie skai¢iuojami
kas metus. InertiSkumo strategijos lygiomis dalimis rezultatas buvo geresnis ir sické 118 proc. arba
5898 Eur. uzdarbio, o alfa reikSmé sieké 35. InertiSkumo strategija pelno ir rizikos santykiu
rezultatas buvo vienu procentiniu punktu mazesnis (alfa -1), nei rinkos vidurkio ir sieké 82 proc., o
uzdarbis sieké 4075 Eur (zr.10 pav.).

InertiSkumo strategijos mety periodo skaiciuojamo kas pusmet;j ir Sios strategijos pelningumo
svyravimas tiriamu laikotarpiu yra labai panasus ] mety periodo skai¢iuojamo kas metus. Vis délto,
visais periodais alfa rodiklis yra didesnis nei inertiSkumo strategijos mety periodo skai¢iuojamo kas
metus lyginant investavimg lygiomis dalimis j akcijas ir pagal pelno ir rizikos santykj atitinkamai.
InertiSkumo strategijos investavimo lygiomis dalimis pameciui maz¢jo nuo 31 iki 20, tai
rodydamas, kad nors ir generuojamas pelningumas pameciui buvo didesnis nei rinkos vidurkio,
taiau inertiSkumo strategijos mety periodo, kurio pelningumg skai¢iuojame kas pusmetj
investuojant j akcijas lygiomis dalimis reaguoja labiau j rinkos augimo létéjama, nei prie$ tai tiro
periodo, kurio pelningumas perskai¢iuojamas kas metus ir investuojant lygiomis dalimis. Tac¢iau
minéta tendencija néra pastebima InertiSkumo strategijos mety periodo, skai¢iuojamo kas pusmet;j
pagal pelno ir rizikos santykj, nes alfa skirtumas tarp mety periodo perskai¢iuojamo kas pusmetj ir
mety periodo perskai¢iuojamo kas metus skirtumas paskutiniu laikotarpiu nuo 2014 mety i§ 10 p.p.
iki 60 p.p., taip parodydama, kad mety periodo perskai¢iuojamo kas pusmetj pelno ir rizikos
santykiu inertiSkumo strategija yra geriau taikoma praktikoje, nors ir per tiriamg laikotarpj

nesugebejo sugeneruoti didesnés grazos nei rinkos vidurkio atsilikdama 1 p.p. (zr. 11 pav.).
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

12 pav. Alfa rodiklio lyginimas mety periodo, skai¢iuojamo kas metus su mety periodu

skai¢iuojamu kas pusmetj
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Taigi, apzvelgus gautus rezultatus inertiSkumo strategijos mety periodo, kurio rezultatas
perskaiciuojamas kas pusmetj matome kad ir investavimas ] akcijas ir pagal peno ir rizikos santykj
rezultatai yra geresni nei inertiSkumo strategijos mety periodo, kurio rezultatai skai¢iuojami kas
metus atitinkamai, tac¢iau sugeneruoti didesne graza, nei rinkos vidurkis sugebéjo tik inertiSkumo
strategija lygiomis dalimis sugeneruodama 35 p.p. didesng graza nei rinkos vidurkis, kurio vidutinis

metinis pelningumas siekia 20,5 proc.

Dabar apzvelgsiu inertiSkumo strategijos mety periodo, kurio pelningumas skai¢iuojamas kas
ketvirtj rezultatus ir lyginsiu su rinkos vidurkiu.
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

13 pav. Mety periodo, kuris skaiiuojamas kas Kketvirtj rezultatas

ISanalizavus inertiSkumo strategijos mety pelningumo, kurio rezultatai perskai¢iuojami kas

ketvirtj rezultatus matome, kad tiriamo laikotarpio pabaigoje sugebéjo sugeneruoti didesne, nei
rinkos vidurkis graza tik investicinis portfelis, kuriame investuojama i kiekviena akcija lygiomis
dalimis, alfa sieké¢ 1. Kitaip tariant, investavus j Vilniaus vertybiniy popieriy birzg 2010 m.
pradzioje, 2015 mety rugséjo meénesio gale turétume 26 Eur daugiau, nei sugeneruoty rinkos
vidurkis (zr. 12 pav.). Vis délto, atkreipus démes;j | tai, kad minétos inertiSkumo strategijos lygiomis
dalimis alfa buvo teigiama iki 2014 mety 3 ketviréio, arba 4 metus ir 3 ketvir€ius generuojama

graza buvo didesné, nei rinkos vidurkio, kur vidutiniskai kas ketvirtj alfa sieké 39. Likusj laikotarpi,
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t.y. 1,5 mety alfa sieké vidutiniskai kas ketvirt] -1. Tai rodo, kad visg 78 proc. investuojamo
laikotarpio termino vidutinis mety ketvir¢io alfa sieké 39, o tik investuojamo termino pabaigoje, kas
sudaro 22 proc. viso investuojamo termino vidutiné mety ketvircio alfa sieké -1 (zr. 13 pav.). Taip
yra todél, kad paskutinius 1,5 mety, penkios, mety laikotarpio pelningiausios akcijos, ne visais
atvejais sugeneruodavo teigiamg graza, sekantj mety ketvirtj. (zr. 1 priede).

IStyrus inertiSkumo strategijos mety periodo, kurio pelningumai perskai¢iuojami kas ketvirtj
suformuoto investicinio portfelio i§ penkiy pelningiausiy akcijy pagal pelno ir rizikos santykj,
investuojamo termino pabaigoje pelningumas sieké 57 proc., uzdarbis sieké 2539 Eur graza (zr. 12
pav.). Sis rezultatas palyginus su rinkos vidurkiu yra 1326 Eur maZesnis, kur alfa sieké -27.
Investuojant pagal pelno ir rizikos santykj, taip pat, galime pastebéti, kad teigiamas alfa sudaré 78
proc. viso investuojamo laikotarpio kaip ir suformuotas investicinis portfelis to paties periodo
investuojant ] akcijas lygiomis dalimis. Tac¢iau vidutiniSkai kas ketvirtj alfa per §j laikotarpj sudare
34, 0 neigiamo alfa generuojamu laikotarpiu vidutini$kai kas ketvirtj sudaré -28. Tai rodo, kad
suformavus investicinj portfelj to paties periodo, tac¢iau pagal skirtingus kriterijus, t.y. investuojant |
akcijas ir pagal rizikos ir pelno santyk]j, investuojant j akcijas lygiomis dalimis, sugeneruoja didesne
graza Viso termino pabaigoje, taip paneigdamas W.F. Sharpe teorija, kad svarbu atsizvelgti ir j
pelno ir rizikos santykj formuojant investicinj portfelj. Siam periodui inertifkumo strategijos

taikymui investicinio portfelio formavimas pagal pelno ir rizikos santykj néra veiksmingas.
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

14 pav. Mety periodo, kuris skai¢iuojamas kas ketvirtj alfa rodiklis

Taigi, iSanalizavus inertiSkumo strategijos mety periodo, kurio rezultatai perskai¢iuojami kas

ketvirt] paaiSkéjo, kad investuojant ] investicinj portfel; lygiomis dalimis galime tikétis didesnés
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grazos, kadangi Siam periodui investuojant j akcijas pagal pelno ir rizikos santykj néra toks

veiksmingas kaip formuojant investicinj portfelj lygiomis dalimis. Taip pat, apZvelgiant visas

inertiSkumo strategijas mety periody, su skirtingais perskai¢iuojamais laikotarpiais, galime

pastebéti, kad formuojant investicinj portfelj lygiomis dalimis sugeneruoja didesne graza, nei

formuojamas pagal pelno ir rizikos santykj. Geriausig rezultatg pasieké mety

periodo

perskaiciuojamo kas pusmetj inertiSkumo strategija, kurios pelningumas investuojamo laikotarpio

pabaigoje sieké 118 proc. (alfa 35) ir vidutinis metinis pelningumas sieké 17,1 proc.

3.4. Investicinio portfelio sudarymas ir valdymas i§ pusmecio laikotarpio

pelningiausiy imoniy

Dabar apzvelgsiu pusmecio pelningiausiy akcijy periodo ir jy pelningumo tikrinimo kas

pusmetj periodo rezultatus. Siame periode tirsiu investicijy portfelj formuojama akcijomis, kai jy

svoriai investuojami lygiomis dalimis ir pagal pelno ir rizikos santykj atskirai, bei lyginsiu su rinkos

vidurkiu — OMX Vilnius indeksu, bei tarpusavyje.
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

15 pav. Pusmecio periodo, kuris skai¢iuojamas kas pusmetj rezultatas

InertiSkumo strategija pusmecio periodo, kurio rezultatai perskaiciuojami kas
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investuojant ] akcijas lygiomis dalimis ir pagal pelno ir rizikos santykj. Investavus j akcijas
lygiomis dalimis investuojamo laikotarpio pabaigoje pelningumas sieké 136 proc. arba 6813 Eur
uzdarbio. Vidutinis ketvirtinis pelningumas sieké 95 proc. arba 24 proc. — metinis. Vis délto,
investuojant j akcijas pagal pelno ir rizikos santykj sugeneruota didesné graza, t.y. graza sieké 161
proc. investuojamo laikotarpio pabaigoje arba 8067 Eur. Taip pat, galime atkreipti démesj, kad
inertiSkumo strategija investuojant j akcijas pagal pelno ir rizikos santykij, visu investuojamu
laikotarpiu iSskyrus pirmg pusmetj generavo didesn¢ graza, nei investuojant j akcijas lygiomis
dalimis. Investicinis portfelis suformuotas pagal pelno ir rizikos santykj sugeba uzdirbti didesne
graza rinkos pakilimo laikotarpiu, kg galime pastebéti pagal OMX Vilnius indeksa, taciau tuo paciu
labiau reaguoja i rinkos nuosmukius, nei investavimas j akcijas lygiomis dalimis. Tai galime
pastebéti 2010 gruodzio iki 2011 gruodis periodu ir 2012 mety birzelj iki 2014 mety gruodzio.
Taciau, 2012 mety birzelj galime pastebéti, kad investavimas | akcijas pagal pelno ir rizikos santykij
pelningumas kyla, nors investavimo j akcijas lygiomis dalimis krenta. O paskutiniu investuojamo
laikotarpio ketvir¢iu pastebima pelningumo divergencija tarp inertiSkumo strategijos investavimo j
akcijas lygiomis dalimis ir rinkos vidurkio. Vis délto, taip buvo ne visu laikotarpiu, 2014 mety
gruodj investavimas j akcijas pagal pelno ir rizikos santykj patyré didesnj nuosmukj, nei

investavimas ] akcijas lygiomis dalimis ar rinkos vidurkis (zr. 14 pav.).
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Alfa investavimo lygiomis dalimis Alfa investavimas pagal pelno ir rizikos santykj

Saltinis: sudaryta autoriaus.

16 pav. Pusmecio periodo, kuris skai¢iuojama kas pusmetj alfa rodiklis

InertiSkumo strategijos pusmecio periodo, kurio pelningumas perskai¢iuojamas kas pusmetj

alfa rodiklis didZiausias buvo investuojant j akcijas pagal pelno ir rizikos santykj 2012 mety gruodj
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ir sické 83, kur vidutinis alfa investuojamu periodu kas pusmetj buvo 61, o investavimo j akcijas
lygiomis dalimis — 2011 mety gruodj sieké 62, kur vidutinis pusmecio alfa buvo 41.

IS minéty rezultaty galime teigti, kad pusmecio periodo, kurio pelningumas skai¢iuojamas kas
pusmetj, inertiSkumo strategijai investavimas ] akcijas pagal pelno ir rizikos santykj labiau
tinkamas, nei investavimas j akcijas lygiomis dalimis. Taip pat, svarbu paminéti, kad $io tirto
periodo pelningumo rezultatai yra geresni, nei inertiSkumo strategijos mety periody.

Dabar apzvelgsiu pusmecio pelningiausiy akcijy periodo ir jy pelningumo tikrinimo kas
ketvirtj periodo rezultatus. Siame periode tirsiu investicijy portfelj formuojama akcijomis, kai jy

svoriai investuojami lygiomis dalimis ir pagal pelno ir rizikos santykj atskirai, bei lyginama su
rinkos vidurkiu.
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

17 pav. Pusmecio periodo, kuris skai¢iuojamas kas ketvirtj rezultatas

IStyrus inertiSkumo strategijos pusmecio periodo, kurio rezultatai perskai¢iuojami kas ketvirtj,
matome, kad gauti rezultatai per investuojama laikotarpj yra zemesni uz rinkos vidurkio. Investuojat
1 akcijas lygiomis dalimis gautas rezultatas siekia 75 proc., o tai padidina investuojama sumg 3750
Eur nuo investavimo pradzios. Investavimas j akcijas pagal pelno ir rizikos santykj pelningumas
siekia vos 13 proc. arba 634 Eur uzdarbis per investuojamg laikotarpj. Investuojant j akcijas pagal

pelno ir rizikos santykj pastebimas zZymus pelningumo sumazéjimas 2012 1l ketv., kuris per §j
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laikotarpj koregavosi 71 procentiniu punktu. Nors ir nuo 2012 mety birzelio inertiSkumo strategijos
investuojant | akcijas pagal pelno ir rizikos santykj kilo, iki 2013 mety rugséjo ir sieké 51 proc.,
taciau nepasiekus rinkos vidurkio vél krito Zzemyn ir nebesugebéjo per likusj investavimo laikotarpj
perkopti OMX Vilnius indekso (Zr. 16 pav). 43 proc. viso investavimo laikotarpio inertiSkumo
strategijos, tiriamo periodo, pagal pelno ir rizikos santykj pelningumas buvo aukstesnis, nei rinkos
vidurkis.

InertiSkumo strategijos to paties periodo, tafiau investavimo ] akcijas lygiomis dalimis

pelningumo rezultatas pradzioje buvo Zemesnis, nei suformuoto investicinio portfelio pagal pelno ir

rizikos santykj ir per 2012 m. II ketv. sumazéjo vos 2 procentiniais punktais, taip islaikydamas
didesnj pelninguma nei rinkos vidurkis. Nuo 2014 m. Il ketv. investicinio portfelio suformuoto
lygiomis dalimis, pelningumas tapo Zemesnis, nei rinkos vidurkis ir per likusj perioda nebeperkopé
rinkos vidurkio (zr. 16 pav.). 74 proc. viso investicinio laikotarpio inertiSkumo strategijos, tiriamo
periodo, pelningumas buvo aukstesnis, nei rinkos vidurkio.

Istyrus inertiSkumo strategijos pusmecio periodo, kurio pelningumai perskai¢iuojami kas
ketvirtj rezultatai Zemesni, nei rinkos vidurkio investavimo laikotarpio pabaigoje. Vis délto, per visg
investavimo laikotarpj inertiSkumo strategijos lygiomis dalimis pelningumas buvo 74 proc. viso
investavimo laikotarpio aukstesnis nei rinkos vidurkis, o investavimo pagal pelno ir rizikos santykj
— 43 proc. I§ investavimo laikotarpio pabaigoje esanciy rezultaty ir viso investavimo laikotarpio,
kada analizuojamos strategijos pelningumas buvo aukstesnis, nei rinkos vidurkis, galime teigti, kad
pasirinkti periodai netinka norint pasiekti i8sikelty tiksly.

Taigi, apzvelgiant inertiSkumo strategijas pusmecio periodo, paaiSkéjo, kad Sio periodo,
perskai¢iuojami rezultatai kas pusmetj, generuoja pakankamai didele graza, kad atitikty iSsikeltg
investavimo tikslg. Taip pat, svarbu pamineti, kad Siai inertiSkumo strategijai, pusmecio periodo,
kurios rezultatai perskai¢iuojami kas pusmetj labiau tinkama yra formuoti investicinj portfel; pagal

rizikos ir pelno santykj, nei lygiomis dalimis.

3.5. Investicinio portfelio sudarymas ir valdymas i§ pusmecio laikotarpio

pelningiausiy jmoniy

Dabar apzvelgsiu ketvir¢io pelningiausiy akcijy periodo ir jy pelningumo tikrinimo kas
ketvirtj periodo rezultatus. Siame periode tirsiu investicijy portfelj formuojama akcijomis, kai jy
svoriai investuojami lygiomis dalimis ir pagal pelno ir rizikos santykj atskirai, bei lyginsiu su rinkos

vidurkiu.
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

18 pav. Ketvir¢io periodo, kuris skai¢iuojamas kas ketvirtj rezultatas

Istyrus inertiSkumo strategijos ketvir¢io periodo, kurio rezultatai perskaic¢iuojami kas ketvirtj
investicinio portfelio suformuoto lygiomis dalimis, pelningumas siecké 39 proc. investuojamo
laikotarpio pabaigoje arba sieké 1967 Eur pelno, o investicinio portfelio suformuoto pagal pelno ir
rizikos santykj pelningumas sieké 97 proc. arba 4833 Eur pelno. Nors ir investicinio portfelio
suformuoto lygiomis dalimis pelningumas Zemesnis uz rinkos vidurkio investavimo laiko pabaigoje
ir alfa siekia -44, taciau $i strategija buvo pelningesné uz rinkos vidurkj 65 proc. viso investavimo
laikotarpio arba 3 metus ir 3 ketvir¢ius buvo aukstesnis uZ rinkos vidurkj nuo investavimo
laikotarpio pradzios ir likusj laiko tarpa, t.y. 2 metus Zemesnis nei rinkos vidurkis. Tai rodo, kad §i
strategija nors ir neatitiko iSsikelto investavimo tikslo, virSyti rinkos pelningumg investuojamo
laikotaprio pabaigoje, ta¢iau sudaro prielaida, kad galéty buti naudojama kaip strategija norint
aplenkti rinkos vidurkj, taciau reikeéty istirti ilgesnj laikotapj (zr. 17 ir 18 pav.).

Investicinio portfelio suformuoto pagal pelno ir rizikos santykj rezultatas per visa
investuojama laikotarpi yra aukStesnis nei rinkos vidurkio. AukSciausias pasiektas pelningumo
taskas 2013 mety rugseéji, kuris siekeé 192 proc., o alfa buvo 131. Per visg investavimo laikotarpj,
galime pastebéti, kad iki 2013 mety, t.y. kada investicinio portfelio suformuoto pagal pelno ir
rizikos santykj buvo pasiekes auksciausig pelningumo taska, pelningumai inertiSkumo strategijos ir
rinkos vidurkio reagavo j panasius svyravimus. Tik investicinis portfelis suformuotas pagal pelno ir

rizikos santykj, pateisindamas W.F. Sharpe teorijg, su kiekvienu ketvir¢iu generuodavo didesnj
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pelng. Vis délto, nuo 2013 m. rugsé€jo, t.y. likusj investavimo terming, mazino alfa rodiklj. Tas pats
investavimo laiko tarpas buvo nepalankus ir investicinio portfelio suformuoto lygiomis dalimis. I$
to galime matyti, kad suformuotas investicinis portfelis pagal pelno ir rizikos santyki ketvir¢io
periodo, inertiSkumo strategijai suteikia didesne galimybe uzsidirbti reaguojant agresyviau j rinkos

svyravimus, taciau taip pat ir sukuria didesne rizikg (zr. 17 ir 18 pav.).

Kov.10
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Kov.14
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Rgs.14
Grd.14
Kov.15
Rgs.15

Alfa investavimo lygiomis dalimis Alfa investavimas pagal pelno ir rizikos santykj

Saltinis: sudaryta autoriaus.

19 pav. Ketvir¢io periodo, kuris skai¢iuojama kas ketvirtj alfa rodiklis

Taigi, atsizvelgiant | gautus rezultatus inertiSkumo strategija ketvirCio periodo investicinis
portfelis suformuotas lygiomis dalimis néra pelningesnis uz rinkos vidurkio pelninguma,
investuojamo laikotarpio pabaigoje, ta¢iau investicinis portfelis suformuoto pagal pelno ir rizikos

santykj sugebéjo sugeneruoti didesng graza uz rinkos vidurkio pelningumag ir laikotarpio pabaigoje
siekeé 97 proc., o alfa 13.

3.6. InertiSkumo strategijy lyginimas investuojant lygiomis dalimis ir pagal pelno
ir rizikos santykj

Pries$ tai poskyriuose apZzvelgiau kiekvieng inertiSkumo strategijg atskirai ir lyginau su rinkos
vidurkiu. Siame skyriuje apzvelgsiu ir lyginsiu inertifkumo strategijy suformuoty investiciniy
portfeliy pelningumus, investuojant pagal pelno ir rizikos santykj su investiciniu portfeliu
suformuotu lygiomis dalimis, bei lyginsiu tarpusavyje.
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Atlikus skai¢iavimus paaiskejo, jog pats pelningiausias inertiSkumo strategijos periodas yra
pusmecio, kurio rezultatai perskai¢iuojami, taip pat, kas pusmetj ir formuojant investicinj portfelj
pagal pelno ir rizikos santykj. Sios strategijos pelningumas investuojamo laikotarpio pabaigoje
sieké 161 proc., o tai yra 78 p.p. daugiau, nei Vilniaus vertybiniy popieriy indekso rezultatas, ir
vidutinis metinis rezultatas sieké 28,1 proc. Taciau, minétos strategijos pelningumas nebuvo
auksciau uz lyginamojo indekso pelninguma visa laikotarpj, t.y. pirmg pusmet] gautas rezultatas
buvo zemesnis uz rinkos vidurkio, todél, dél Sios priezasties, 92 proc. viso laikotarpio §i strategija
buvo auks$Ciau, nei rinkos vidurkio generuojamo pelningumo. Taip pat, atkreipus démesj j
koreliacijos koeficienta, matome, kad rySys stiprus tarp lyginamojo indekso ir pelningiausios
strategijos, o tai rodo neidentiskg priklausomybe nuo rinkos poky¢iy, taciau ji vistiek islieka stipri
(zr. 3 ir 4 lenteles).

Antra pagal pelningumg i§ formuojamy investiciniy portfeliy pagal pelno ir rizikos santykij
buvo inertikumo strategija ketviréio periodo. Si strategija nors ir sugeneravo mazesnj, nei pries tai
aptartos strategijos su atitinkamais periodais pelninguma, taciau ji sugeb&jo generuoti visg
investuojama laikotarpj didesnj pelninguma, nei rinkos vidurkis. Taip pat, koreliacijos koeficientas
lygus 0,41, o tai rodo silpng ry§j tarp rinkos vidurkio pelningumo ir inertiSkumo strategijos
ketvir¢io periodo investuojant pagal pelno ir rizikos santykj pelningumo per visa investuojama
laikotarpj. Tai rodo, mazesng priklausomybe nuo rinkoje vykstanciy jvykiy (zr. 3 ir 4 lenteles).

InertiSkumo strategijos su kitais skai¢iavimo periodais formuojant portfelj pagal pelno ir
rizikos santykj nesugebéjo sugeneruoti aukstesnio pelningumo, nei pasirinkto lyginamojo indekso.
Vis délto, inertiSkumo strategijos mety periody, kuriy pelningumai perskai¢iuojami kas metus,
pusmet] ir ketvirtj, nors ir nesugebéjo sugeneruoti didesnés grazos, nei rinkos vidurkis investavimo
laikotarpio pabaigoje, taCiau generavo didesne grazg 70, 75 ir 78 proc. atitinkamai, ViSO
investuojamo laikotarpio. Taip pat, atkreipus démesj j koreliacijos koeficientus galime pastebéti,
kad priklausomybés su rinkos vidurkio — silpna (Zr. 3 ir 4 lenteles).

6 lentelé. Investiciniy portfeliy rezultatai pagal pelno ir rizikos santykj

Laikotarpis
Vid. %, kai pelnas

2010 2011 2012 2013 2014 2015.09.30 - N .. Koreliacija
Metinis aukStesnis uz
vidurkj
PP P/R 114% | 90% | 118% | 128% | 114% 161% 28,1% 92% 0,80
QQP/R 106% | 64% | 130% | 147% | 120% 97% 16,8% 100% 0,41
OMX 56% | 14% | 36% | 61% | 73% 83% 14,5% - 1,00
MP P/R 131% | 73% | 91% | 106% | 64% 82% 14,2% 5% 0,05
MQ P/R 91% | 54% | 74% | 75% | 52% 57% 9,9% 78% -0,04
MMP/R | 107% | 49% | 68% | 90% | 54% 22% 3,8% 70% -0,16
PQ P/R 94% | 86% | 36% | 25% | 10% 13% 2,2% 43% -0,66

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Taigi, formuojant investicinj portfelj pagal pelno ir rizikos santykj, palankiausi periodai
inertiSkumo strategijai norint sugeneruoti didesn¢ graza uz rinkos vidurkj yra pusmecio periodo, kai

pelningumai perskai¢iuojami kas pusmetj ir ketvir¢io periodo, kai pelningumai perskai¢iuojami kas

ketvirtj.
7 lentelé. Investiciniy portfeliy rezultatai investuojant lygiomis dalimis
Laikotarpis
Vid. %, kai pelnas .
2010 2011 2012 2013 2014 2015.09.30 Metinis  aukstesnis uz Koreliacija
vidurkj
PPLyg. |111% | 76% | 79% | 98% | 109% 136% 23,7% 92% 0,91
MPLyg. |130% | 82% | 99% | 116% | 103% 118% 20,5% 100% 0,71
MMLyg. | 99% | 52% | 72% | 92% | 82% 98% 17,1% 100% 0,86
MQLyg. | 100% | 62% | 78% | 96% | 77% 84% 14,6% 87% 0,56
OMX 56% | 14% | 36% | 61% | 73% 83% 14,5% - 1,00
POLyg. | 87% | 69% | 59% | 69% | 67% 75% 13,0% 74% 0,31
QQLyg. | 79% | 37% | 48% | 58% | 41% 39% 6,8% 65% 0,10

Saltinis: sudaryta autoriaus.

InertiSkumo strategija, naudojama formuojant investicinj portfelj lygiomis dalimis, sugebéjo
sugeneruoti didesne graza uz rinkos vidurki net keturiais skirtingais skaiciuojamais periodais i§
Sesiy, kai tuo tarpu pagal pelno ir rizikos santykj — du i$ SesSiy. Tai rodo, kad daugiau atvejy gali biiti
naudojama inertiSkumo strategijai, norint aplenkti rinkos vidurkio generuojama graza, investuojamo
laikotarpio pabaigoje, yra formuojant investicinj portfelj lygiomis dalimis. Taciau nors ir
formuojant investicinius portfelius lygiomis dalimis yra didesné tikimybé pasirinkti perioda, kuris
sugebéty generuoti didesng¢ graza uz rinkos vidurkj, taciau pelningiausia inertiSkumo strategija

iSlieka suformuota pagal pelno ir rizikos santykj (Zr. 3 ir 4 lenteles).

8 lentelé. Koreliacijos koeficiento reikSmiy skalé

L"flba!' Stipri | Vidutiné | Silpna I__abal Néfa I__abal Silpna | Vidutiné | Stipri L‘t’lba}'
stipri silpna |rysio |silpna stipri
nuo - nuo - [nuo - nuo nuo
1 |riki- |07 losiki [o2iki|o P00 o2iki |199%° (07 [+
0,7 ’ -0,2 0 10,5 ’ iki 1

Saltinis: SPSS pagalba; prieiga per interneta.

Atkreipus démes) ] gautus duomenis, galime pastebéti, kad pats tinkamiausias periodas

inertiSkumo strategijai taikyti yra pusmecio, kai jo rezultatai perskaiciuojami, taip pat, kas pusmetj.



56

Formuojant investicinj portfelj ir pagal pelno ir rizikos santykj ir lygiomis dalimis, Sis periodas
generavo didZiausig graza. Taip pat, svarbu paminéti, kad formuojant investicinj portfelj pagal
pelno ir rizikos santykj rezultatas rodo geresnius rezultatus tik pusmecio periodo, kai rezultatai
perskaiciuojami kas pusmetj ir ketvir¢io periodo, kai rezultatai perskai¢iuojami kas ketvirtj. Visais
kitais atvejais, formuojant investicinj portfelj lygiomis dalimis yra generuojama didesné graza, nei
investicinis portfelis formuojamas pagal pelno ir rizikos santykj.

Taigi, paémus bendra rezultata, kurj gavau atlikes skaiciavimus, galiu teigti, jog daugiau
periody galima pritaikyti inertiSkumo strategijai formuojant investicinj portfelj lygiomis dalimis,
norint, kad grjztamoji verté¢ bty didesné investuojamo laikotarpio pabaigoje. Vis délto, geriausia

rezultatg parodé formuojamas investicinis portfelis pagal pelno ir rizikos santykj.

3.7. InertiSkumo strategiju rezultaty apzvalga

Pries tai buvusiame poskyryje lyginau, inertiSkumo strategijy, Suformuoty investiciniy
portfeliy pagal pelno ir rizikos santykj ir lygiomis dalimis rezultatus. Siame — apZvelgsiu Visus
bendrai inertiskumo strategijy rezultatus, taip pat, i$skirsiu, kurie generavo didesne graza uz rinkos
vidurkj ir juos lyginsiu su rinkos vidurkiu, bei tarpusavyje.

Apzvelgus visus InertiSkumo strategijy rezultatus, matome, kad i§ SeSiy apskaiciuoty
strategijy su skirtingais tiriamais periodais, rinkos vidurkio rezultatas, investicinio laikotarpio
pabaigoje, yra per vidurj. Tai rodo, kad puse apskaiCiuoty strategijy pasieké aukstesnj uz rinkos
vidurkj rezultatg, o kita pusé ne. I§ pasiekusiy auksStesnj rezultatg investiciniai portfeliai suformuoti
pagal pelno ir rizikos santykj yra 2 1§ 6, o tai sudaro 33 proc. (visy inertiSkumo strategijy, kuriy
rezultatai aukStesni uz rinkos vidurkio investicinio laikotarpio pabaigoje), o investiciniai portfeliai
suformuoti lygiomis dalimis — 4 i$ 6, t.y., 66 proc. Visy $eSiy minéty strategijy aukstesnis rezultatas
uz rinkos vidurkj sudaré: maziausiai 87 proc. viso investuojamo laikotarpio, daugiausiai — 100 proc.
Koreliacijos koeficientas svyravo nuo 0,41 (silpna priklausomyb¢) iki 0,91 (stipri priklausomybe).
Vis délto, i§ visy inertiSkumo strategijy gauty rezultaty investavimo laikotarpio pabaigoje, rinkos

vidurkis aukstesnis uz visy strategijy vidurkj, vienu procentiniu punktu (zr. 6 lent.).
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9 lentelé. Investiciniy portfeliy rezultatai

Laikotarpis
Vid. %, kai pelnas

2010 2011 2012 2013 2014 2015.09.30 Metinis  aukitesnis uz Koreliacija
vidurkj
PP P/R 114% | 90% | 118% | 128% | 114% 161% 28,1% 92% 0,80
PP Lyag. 111% | 76% | 79% | 98% | 109% 136% 23,7% 92% 0,91
MPLyg. | 130% | 82% | 99% | 116% | 103% 118% 20,5% 100% 0,71
MM Lyg. | 99% 52% | 72% | 92% | 82% 98% 17,1% 100% 0,86
QQP/R 106% | 64% | 130% | 147% | 120% 97% 16,8% 100% 0,41
MQLyg. | 100% | 62% | 78% | 96% | 77% 84% 14,6% 87% 0,56
OMX 56% 14% | 36% | 61% | 73% 83% 14,5% - 1,00
MP P/R 131% | 73% | 91% | 106% | 64% 82% 14,2% 75% 0,05
PQ Lyg. 87% 69% | 59% | 69% | 67% 75% 13,0% 74% 0,31
MQ P/R 91% 54% | 74% | 75% | 52% 57% 9,9% 78% -0,04
QQ Lyg. 79% 37% | 48% | 58% | 41% 39% 6,8% 65% 0,10
MMP/R | 107% | 49% | 68% | 90% | 54% 22% 3,8% 70% -0,16
PQP/R 94% 86% | 36% | 25% | 10% 13% 2,2% 43% -0,66
Vidurkis  104% 66% 79% 92% 74% 82% 14,2% 81,3% 0,32

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Kadangi, vienas i$ iSsikelty investavimo tiksly yra pasiekti aukStesnj pelninguma uZz rinkos
vidurkj investavimo laikotarpio pabaigoje, todél apzvelgsiu tik inertiSkumo strategijas, kurios
atitiko $ig salyga placiau.

Inertiskumo strategijos formuojamas investicinis portfelis, investavimo laikotarpio pabaigoje,
generavo geriausius rezultatus ir pagal pelno ir rizikos santykj, ir lygiomis dalimis, pusmecio
periodo, kurio rezultatai perskai¢iuojami kas pusmetj. Taip pat, svarbu paminéti, kad formuojamas
investicinis portfelis pagal pelno ir rizikos santykj lyginant su suformuotu lygiomis dalimis, visu
laikotarpiu generavo didesn¢ graza (Zr. 19 pav.), bei koreliacijos koeficientas buvo 9 vnt, maZesnis,
taip rodydamas mazesn¢ priklausomybe¢ nuo rinkos vidurkio (zr. 6 lent.).

IS likusiy keturiy strategijy vidutinius rezultatus parodé: mety periodo, perskaiiuojamo kas
pusmet] (investicin} portfel] formuojant lygiomis dalimis), bei ketvir¢io periodo, perskai¢iuojamo
kas ketvirt] (investicinj portfel] formuojant pagal pelno ir rizikos santykj). Likusios strategijos,
nepasizyméjo aukStesniu pelningumu, nei kity periody strategijos ir investavimo laikotarpio
pabaigoje generavo mazesne graza, nei prie§ tai minéty strategijy, iSskyrus mety periodo, kurio
pelningumai perskai¢iuojami kas metus (investicinj portfelj formuojant lygiomis dalimis). Sios
strategijos pelningumas aukStesnis uz ketvir€io periodo, perskai¢iuojamo kas ketvirt] (investicinj
portfelj formuojant pagal pelno ir rizikos santykj), bet jos nepriskiriu prie vidutinius rezultatus
sugeneravusiy strategijy, del to, kad visa laikotarpj Sios strategijos pelningumas buvo Zymiai

mazesnis 18skyrus paskutinj periodg — aukstesnis vienu procentiniu punktu (Zr. 6 lent. ir 19 pav.).
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20 pav. Strategijos, kuriy pelningumas aukstesnis uz rinkos vidurkj

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Taigi, trecioje vietoje pagal pelningumg investuojamo laikotarpio pabaigoje yra mety periodo,
perskai¢iuojamo kas pusmet] (investicinj portfelj formuojant lygiomis dalimis). Nors su $iuo
periodu taikyta strategija néra pelningiausia, taciau tai pirma inertiSkumo strategija, kurj visa
investavimo laikotarpj generavo aukStesne graza nei rinkos vidurkis. Koreliacijos koeficientas, taip
pat, yra Zemesnis lyginant su pusmecio periodo, perskaiciuotais kas pusmetj rezultatais inertiSkumo
strategijos koreliacijos koeficientais, o tai rodo mazesn¢ priklausomybe nuo rinkoje jvykstanciy
jvykiy (zr. 6 lent. ir 19 pav.). Nors koreliacijos koeficientas, kuris yra 0,71, vis dar priklauso prie
stiprios priklausomybés zonos, taciau yra per vieng vieneta nuo vidutinés priklausomybeés (Zr. 5
lent.).

Sekanti strategija, kuri parodé¢ vidutinius rezultatus yra inertiSkumo strategija ketvir€io
periodo, perskai¢iuojamo kas ketvirt] (investicinj portfelj formuojant pagal pelno ir rizikos santykj).
Kaip ir min¢jau pries tai, Sios strategijos pelningumas yra vienu procentiniu punktu Zemesnis uz
mety periodo, perskai¢iuoto kas metus (investicinj portfeli formuojant lygiomis dalimis)
inertiSkumo strategijos, vis délto, Sios strategijos alfa buvo 2012 metais net 94 ir generavo
didZiausig grazg net tris metus i§ eilés (nuo 2012 m. iki 2014 m.) (zr. 6 lent. ir 19 pav.). Taip pat,
svarbu paminéti, kad koreliacijos koeficientas buvo Zemiausias i§ strategijy, kuriy pelningumai
aukstesni uz rinkos vidurkj (silpna priklausomybe¢) (zr. 5 ir 6 lent.).

Zemiausius rezultatus ir per visa investicinj laikotarpj ir investavimo laikotarpio pabaigoje
parodé mety periodo, perskaiciuoto kas metus ir ketvirtj (investiciniai portfeliai suformuoti lygiomis

dalimis) ir strategijy, kuriy pelningumai auks$tesni uz rinkos vidurkj, investavimo laikotarpio
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pabaigoje. Tai pat, galime pastebéti, kad i$ visy inertiSkumo strategijy, kuriy pelningumai aukstesni
uz rinkos vidurkj, mety periodo, kuriy portfeliai suformuoti lygiomis dalimis sudaro puse visy
strategijy (3 18 6), taCiau visi jie suformuoti investuojant j akcijas lygiomis dalimis. IS to galime
daryti iSvada, kad mety periodui formuojamas investicinis portfelis pagal pelno ir rizikos santykj
néra tinkamas. Taciau jis yra tinkamas naudoti pusmecio periodo, kurio pelningumai
perskaiiuojami kas pusmet] (didziausias pelningumas investuojamo laikotarpio pabaigoje) ir
ketvir€io, perskaiCiuojamo kas ketvirtj. Vis délto, i§ to galime matyti, kad pati universaliausia
inertiSkumo strategija, kuri sugeneruoja didziausig pelningumg ir pagal pelno ir rizikos santykj ir
lygiomis dalimis yra pusmecio periodo, perskai¢iuojamo kas pusmetj. Sio periodo strategijos uzima

pirmg ir antrg vietas pagal pelninguma investuojamo laikotarpio pabaigoje.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

ISnagrinéjus investicinio portfelio formavimo, valdymo ir inertiSkumo strategijos teorija ir

atlikus investicinio portfelio formavimo tyrima galiu daryti tokias i§vadas:

1. Apzvelges investavimo priemones ir alternatyvas iSsiaiSkinome, kad pagrindinés yra
aStuonios investavimo priemonés. Taip pat iSsiaiSkinau, kad kiekvienas investuotojas
susiduria su likvidumo, pelno prieaugio, per tam tikra laikotarpj, ir rizika, kurig jis turi
pasverti ir priimti sau tinkamiausig alternatyva, norint formuoti investicinj portfel;.

2. ISsiaiSkinom, kad optimaliam investicinio portfelio formavimui, labiausiai atitinkan¢iam
i§sikeltus tikslus, ir valdymui kintanéioje rinkos situacijoje, naudojama W.F. Sharpe
modelis, kurj galime naudoti kartu su inertiSkumo strategija. I$siaiskinau, kad inertiSkumo
strategijos tikslas yra pasinaudoti besiformuojanc¢iomis tendencijomis ir yra priklausoma
nuo investuotojy ir ziniasklaidos susidome¢jimo. Investuotojas vadovaujantis Sia strategija
dazniausiai investuoja kartu su vyraujanc¢ia rinkos tendencija norédamas pasipelnyti i$
esamos rinkos situacijos atitinkama laikotarpj.

3. Atlikus ekspertinj vertinimg paaiSkéjo investavimo priemoné, kuria galima suformuoti
investicinj portfeli, o §i optimaliausiai tikty pagal pelno ir rizikos santyki, norint sudaryti
investicinj portfelj pritaikant inertiSkumo strategija, yra akcijos. Taip pat, atlikus eksperty
nuomoniy suderinamumo tikrinimg paaiskéjo, kad visy eksperty vertinimai dél investavimo
priemongs yra panasis.

4. Atlikus skaiCiavimus paaiSkéjo, kad hipotezé pasitvirtino i§ dalies, nes i§ 12-likos
apskaiciuoty inertiSkumo strategijy puse pasieké aukstesnj uz rinkos vidurkj rezultata, o kita
pusé ne. I§ pasiekusiy aukstesnj rezultatg investiciniai portfeliai suformuoti pagal pelno ir
rizikos santykj yra 2 i$ 6, o tai sudaro 33 proc. (visy inertiSkumo strategijy, kuriy rezultatai
aukstesni uz rinkos vidurkio, investicinio laikotarpio pabaigoje), o investiciniai portfeliai
suformuoti lygiomis dalimis — 4 i§ 6, t.y., 66 proc.

5. Apzvelgus gautus rezultatus, iSsiaiSkinau, kad labiausiai inertiSkumo strategijai tinka
pusmecéio periodas, kurio rezultatai, taip pat, perskai¢iuojami kas pusmetj. Sios strategijos
formuojamas investicinis portfelis pagal pelno ir rizikos santykj (W.F. Sharpe modelj)
parodé geresnj rezultata, kur alfa rodiklis investuojamo laikotarpio pabaigoje sieké 78, nei
investicinis portfelis i§ akcijy, suformuotas investuojant i penkias i§ jy po lygiai (lygiomis

dalimis), kur alfa rodiklis sudaré 53, t.y., 25 p.p. maZziau.
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Atsizvelgiant | gautus tyrimo rezultatus ir aptartas iSvadas, siekiant tikslesniy tyrimo
rezultaty, sitloma tirti ilgesnj laiko perioda, kuris parodyty tikslesnj gaunamos inertiSkumo
strategijos generuojamo pelningumo rezultatg. Sitloma tirti 15-20 mety laikotarpj, norint
i$siaiskinti inertiSkumo strategijos naudingumg skirtingais ekonomikos ciklais. Taip pat, taikant
inertiSkumo strategijg tikslinga papildomai isanalizuoti ir didesnj investicinj portfelj, kuris bty
sudaromas i§ Sesiy ir daugiau akcijy, norint iSsiaiskinti i$ kiek turi biti sudarytas investicinis
portfelis akcijy, kad siektinas pelningumas biity didziausias. Be to, papildomai tikslinga, atliekant
skaiciavimus, atsizvelgti j brokeriy taikomus komisinius ir jy daroma poveikj investicinio portfelio

grynajam pelningumui.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuota investicinio portfelio formavimas ir valdymas
naudojant inertiSkumo strategija ir remiantis ekspertiniu vertinimu padéjusiu iSsiaiSkinti
investavimo priemong, tinkamiausig inertiSkumo strategijai taikyti. Pirmame skyriuje, remiantis
jvairiy autoriy poZidriu, nagrinéjama investicinio portfelio formavimo ir valdymo teorija,
investavimo priemonés, investavimo veiksmy seka, investicinio portfelio formavimas, bei jo
valdymo priemonés, taip pat, apzvelgiamas investicinio portfelio valdymas remiantis pelno ir
rizikos santykiu, bei investavimo strategijg apibuidinancig inertiSkumo strategijg atskirai. Antrame
skyriuje atliktas investicinio portfelio formavimo ir valdymo tyrimo metodikos pagrindimas,
aprasant metodus naudosian¢ius treCiame skyriuje. Tre¢iame skyriuje atliekamas ekspertinis
vertinimas pad¢jes iSsiaiskinti labiausiai tinkamg investavimo priemone inertiSkumo strategijai,
nustatomi investicinio portfelio tikslai ir apibréziami inertiSkumo strategijos periodai, bei
analizuojami gauti rezultatai. Darbo pabaigoje apibendrinamos i$vados ir pasitilymai, bei
pateikiamas literatliros sgrasas ir priedai.

Pagrindiniai ZodZiai: investicinio portfelio formavimas, investicinio portfelio valdymas,

inertiSkumo strategija.

ANNOTATION

Juska M. Investment Portfolio Formation and Management using Inertness Strategy /
Financial managements master thesis. Supervisor prof. dr. G. Cernius — Vilnius: University of
Mykolas Romeris, Department of Financial and Tax, 2016.

Master's thesis analyzed investment portfolio formation and management using inertness
strategy. Thus, analysis included the most suitable investment instrument to inertness strategy in
regard to expert evaluations method. According to the basis of various authors’ statements, analysis
in the first chapter included investment portfolio formation and management theory, investment
products, investment action sequence, the investment portfolio formation and its management tools.
In addition to this, an overview was presented on investment portfolio’s management using profit
and risk ratio and inertness strategy. Following the second paragraph discussion has been made in
regard to methodology of research management and portfolio formation by describing approaches
used in the third section. Furthermore, an accomplished expert evaluation method that clarified the
most suitable investment instrument to inertness strategy was included in the third chapter as well.
Lastly, thesis on portfolio management concluded in the fourth chapter together with providing

relevant recommendations.
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SANTRAUKA

Finansy valdymo magistro baigiamojo darbo tema aktuali visiems investuotojams, kurie
domisi kapitalo kaupimu ir galimybe¢ uzsidirbti daugiau, nei gali pasitilyti rinkos vidurkis. Daugelis
mokslininky placiai diskutuoja apie galimybe investuoti pa¢iam formuojant asmeninj investicinj
portfelj ir jj valdyti besikeicianCioje rinkos situacijoje. Dauguma mokslininky sitilomy strategijy
néra aiskiai iStirtos jy generuojama nauda praktikoje, kaip ir inertiSkumo strategijos.

Dél minétos priezasties buvo iSkelta magistrinio darbo problema — kokius investavimo
proceso etapus ir periodus turi pasirinkti investuotojas, naudodamas inertiSkumo strategija, sickiant
suformuoti ir valdyti kuo pelningesnj investicinj portfelj? Magistrinio darbo objektas: investavimo
procese naudojamos teorijos, bei metodai ir jais remiantis, suformuotas investicinis portfelis. Sio
magistrinio darbo tikslas — remiantis investicinio portfelio formavimo kriterijais sudaryti investicinj
portfelj ir iSanalizuoti jo valdyma naudojant inertiSkumo strategija. Taip pat, buvo iskelti ir
magistrinio darbo uZzdaviniai i$sikeltam tikslui pasiekti — atlikti investavimo priemoniy ir
alternatyvy teorijos analize, iSanalizuoti optimalaus investicinio portfelio formavimo ir valdymo
teorija, parengti investicinio portfelio formavimo ir jo valdymo metodologija, atlikti ekspertinj
vertinimg, padésiantj iSsiaiskinti investavimo priemone, tinkamiausig inertiSkumo strategijai taikyti
ir suformuluoti optimaly investicinj portfelj ir aptarti jo valdymo galimybes naudojant inertiSkumo
strategija.

Tyrimo metodikoje buvo pasirinkti metodai: mokslinés literatiiros analizé, sisteminimas,
lyginimas, taip pat, ekspertinis vertinimas, kuris padéjo iSsiaiSkinti optimaliausiai tinkancig
investavimo priemong inertiSkumo strategijai, W.F. Sharpe tyrimo metodas, kuris investicijos dyd;j
paskirsto kiekvienai investavimo priemonei pagal pelno ir rizikos santykj ir inertiSkumo strategija,
kuri remiasi prielaida, kad rinkos juda daZniausiai paklusdamos tam tikroms tendencijomis.
Magistrinio darbo issikelta Hipotezé — nuoseklus investavimo procesas ir aktyvus diversifikuoto
investicinio portfelio valdymas naudojant inertiSkumo strategija sudaro prielaidg gauti didesnj
kapitalo prieaugj lyginant su rinkos vidurkiu.

Minéta hipoteze pasitvirtino i§ dalies, nes 1§ 12—likos apskai¢iuoty inertiSkumo strategijy puse
pasieke aukStesnj uz rinkos vidurkj rezultata, o kita pusé ne. I$siaiSkinau, kad labiausiai inertiSkumo
strategijai tinka pusmegio periodas, kurio rezultatai, taip pat, perskaiiuojami kas pusmetj. Sios
strategijos formuojamas investicinis portfelis pagal pelno ir rizikos santykj parodé geresnj rezultata,
kur alfa rodiklis investuojamo laikotarpio pabaigoje buvo aukS¢iausias. Taip pat, sitloma,
atsizvelgiant | gautus tyrimo rezultatus ir iSvadas, siekiant tikslesniy tyrimo rezultaty, siiloma tirti
ilgesnj laiko perioda, didesnj investicinj portfelj, bei atliekant skai¢iavimus, atsizvelgti | brokeriy

taikomus komisinius ir jy daroma poveikj investicinio portfelio grynajam pelningumui.
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SUMMARY

Juska M. Investment Portfolio Formation and Management using Inertness Strategy /
Financial management master thesis. Supervisor prof. dr. G. Cernius — Vilnius: University of
Mykolas Romeris, Department of Financial and Tax, 2016

Financial management master thesis is important to all investors, who are interested in
investment opportunities to earn more in the future than market average could offer. Most scientists
are discussing on investment formation ant its management of changing market’s situation.
Nevertheless, most of the scientific strategies did not include the return value in the market.

Because of the issues raised above, my masters work thesis discusses the research problem
which is identified as: “investment procedure stages chosen by the investor using inertness strategy
and seeking to form and manage the most profitable investment portfolio”. Masters objective is set
as: investment portfolio formed by the investment procedure and fulfilled in terms of theory and
methodology. The main aim of this study is on the basis of the investment portfolio formation
criteria set up an investment portfolio and analyze its management strategy using inertness strategy.
Nevertheless, the main tasks of the study are: to carry out the investment instruments and alternative
theory analysis, to analyze the optimal investment portfolio formation and management theory, to
prepare the investment portfolio formation and management methodology, to analyze the most
suitable investment instrument to inertness strategy used by expert evaluation methods and
formulate an optimal investment portfolio by using inertness strategy.

In the research methodology these methods were used: analysis of scientific literature, expert
evaluations which help to find out the most suitable investment instrument to inertness strategy and
W.F. Sharpe method used to distribute the invested amount for each of the invested instrument
based on the profit and risk ratio. Moreover, inertness strategy, which is based on the assumption
that the market usually moves in compliance with certain tendencies were included into the
methodology as well. Master’s hypothesis — consistent investment process and active management
of a diversified investment portfolio using inertness strategy includes the assumption to obtain a
higher capital gain compared to the market average.

Mentioned hypothesis were partially approved only, because half of the calculated
profitability of inertness strategies was higher than market’s average and the other half was lower.
Also, findings show that the most suitable period for the inertness strategy was half a year, which
profitability was calculated by half a year too. This investment portfolio, which was formed by the
inertness strategy in half of a year period showed the best profitability using profit and risk ratio and
its alpha index at the end of the investment period was the highest.



10.

11.

65

LITERATURA

Andriukaitis D. ir kiti. Finansiniy paslaugy vadovas. Vilnius, 2009. 128 psl. ISBN 978-9955-
783-03-9. https://www.Ib.It/finansiniu_paslaugu_vadovas zitréta [2014 11 15].

Blozien¢ O. Ar zinote, kad. Investavimo priemonés. 2014. Internetinis Saltinis:

http://www.pinigukarta.lt/patarimai-3/verslas-ir-ekonomika-patarimai-3/alternatyvios-

investicijos-verslas-ir-ekonomika-patarimai-3/ar-zinote-kad-investavimo-priemones ziuréta
[2014 11 15].

Brazauskas M., Daugiakriteriniy sprendimy priémimo metodo taikymas formuojant vertés
investicinj portfelj. Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos. 2014 1 (33). 72-81. ISSN
1648-9098. Internetinis Saltinis: http://vddb.library.It/fedora/get/L T-eLABa-
0001:J).04~2014~ISSN_1648-9098.N_1 33.PG_72-81/DS.002.0.01.ARTIC ziaréta [2014 11
15].

Charles D. Kirkpatrick II and Jilie R. Dahlquist. Techniné analizeé. ISsamusis vadovas finansy
rinkos techniniams analitikams. Kaunas: ,,Smaltijos* leidykla, 2013. 663 psl. ISBN 978-9955-
707-90-5; zitréta [2014 11 18].

Cibulskien¢, D. Grynyjy pinigy investavimo alternatyvos. 2014. Internetinis Saltinis:
http://etaplius.lt/grynuju-pinigu-investavimo-alternatyvos zitiréta [2014 11 14].

Cibulskiené, D., Grigaliinien¢, Z. Fundamentiniy ir techniniy veiksniy jtaka vertybiniy popieriy
portfelio formavimui. Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos, 2006, Nr.2 (7). zitréta
[2014 11 15].

Cibulskiené, D., Grigalitiniené, Z. Moderniosios portfelio teorijos genezé ir vystymasis.
Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos, 2007, 1(8). zitaréta [2014 11 17].

praktika, 2004, 3(5). 116-124. ziuréta [2014 11 15].

Geizutiené L., SudZius V. P. Imonés investicinio patrauklumo nustatymo ypatumai. Scientific
conference: Business, management and education, November 18, Vilnius, 2010. 10 psl. Prieiga
per interneta:http://leidykla.vgtu.lt/conferencessBME_2010/001/pdf/Art-Geizutiene Sudzius.pdf
zitiréta [2014 11 20].

Goncharuk A. G., Karavan S. The investment attractiveness evaluation: methods and

measurement features. Polish Journal of Management Studies, 2013. Vol. 7, p. 160-166.
zitiréta [2014 11 20].

Huang C.-F., Chang B. R., Cheng D.-W., Chang C.-H. Features Selection and Parameter
Optimization of a Fuzzy-based Stock Selection Model Using Genetic Algorithms. International
Journal of Fuzzy Systems, 2012. Vol. 14, No. 1, p. 65-75. ziuréta [2014 11 15].


https://www.lb.lt/finansiniu_paslaugu_vadovas
http://www.pinigukarta.lt/patarimai-3/verslas-ir-ekonomika-patarimai-3/alternatyvios-investicijos-verslas-ir-ekonomika-patarimai-3/ar-zinote-kad-investavimo-priemones
http://www.pinigukarta.lt/patarimai-3/verslas-ir-ekonomika-patarimai-3/alternatyvios-investicijos-verslas-ir-ekonomika-patarimai-3/ar-zinote-kad-investavimo-priemones
http://vddb.library.lt/fedora/get/LT-eLABa-0001:J.04~2014~ISSN_1648-9098.N_1_33.PG_72-81/DS.002.0.01.ARTIC
http://vddb.library.lt/fedora/get/LT-eLABa-0001:J.04~2014~ISSN_1648-9098.N_1_33.PG_72-81/DS.002.0.01.ARTIC
http://etaplius.lt/grynuju-pinigu-investavimo-alternatyvos
http://leidykla.vgtu.lt/conferences/BME_2010/001/pdf/Art-Geizutiene_Sudzius.pdf

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

66

Investiciniai fondai, ,,Investuok®. Fondy knyga//Kaunas, 2010. Leidybos studija.

Investologija. Internetinis Saltinis: www.investologija.lt zitréta [2015 02 22]

Kancerevicius G. Finansai ir investicijos (I atnaujintas leidimas) — Kaunas: ,,Smaltijos®
leidykla, 2006. 864 psl. ISBN 9955-551-93-3 zitréta [2014 11 15].

Kancerevyc¢ius G., Finansai ir investicijos. — Kaunas: ,,Smaltija®, 2004. 880 psl. ISBN 9955-
551-40-2; ziaréta [2014 11 16].

Kheradyar S., Ibrahim |. Financial Ratios as Empirical Predictors of Stock Return. International
Conference on Sociality and Economics Development IPEDR, 2011. Vol.10 IACSIT Press,
Singapore. zitréta [2014 11 20].

Lileikien¢ A., Daugintyt¢ D. Investicinio portfelio valdymas: investicinés grazos ir rizikos
subalansavimas. vadyba journal of management 2009, vol. 14, no. 1 issn 1648-7974.
Internetinis Saltinis: http://etalpykla.lituanistikadb.lt/fedora/get/LT-LDB-
0001:J.04~2009~1367170240916/DS.002.0.01.ARTIC ziaréta [2014 11 15].

Lileikien¢ A., Dervinien¢ A. Akcijy portfelio formavimas ir valdymas fundamentalios ir
techninés analizés pagrindu // Vadyba Journal of Management 2010, Nr. 1(17)ISSN 1648-7974
http://etalpykla.lituanistikadb.|t/fedora/get/LT-LDB
0001:J.04~2010~1367175483259/DS.002.0.01.ARTIC Ziaréta [2014 11 12].

Lofthouse S. Investment management. Chichester :Wiley & Sons, 2006. 568 p. zitréta [2014
11 16].

Luko$ius R. Investuotojo iSpazintis arba kg nutyli banko konsultantas. 2009. Prieiga per

interneta: http://www.finansistas.net/diversifikacija.ntml zitiréta [2014 11 26].

Milevskis A., Macijauskas L. Sékmingo investavimo principai, 2012. Prieiga per internetg:

http://www.investavimas.lt/dovanos/ ziaréta [2015 10 15].

Orion, Investment Banking. Valstybés valdomy jmoniy investicinio patrauklumo vertinimas.

Vilnius, 2012. 18 psl. Internetinis  S$altinis:  http://assetmanagement.orion.|t/wp-

content/uploads/2012/09/VVVI-investicinio-patrauklumo-vertinimas-2012.pdf Zitiréta [2014 11
15].

Pabedinskait¢ A. Kiekybiniai sprendimy metodai. I dalis. Koreliaciné regresiné analizé.
Prognozavimas. Mokomaoji knyga. Vilnius: Technika, 2009. 104 p. zitréta [2014 12 09].

Palepu K.G., Healey P.M., Bernard V.L. Peek E. Business Analysis and Valuation. IFRS edition
2007. Thomson Learning. zitréta [2014 11 15].

Peter Lynch, John Rothchild, One Up On Wall Street: How To Use What You Already Know
To Make Money In The Market. Simon & Schuster, 2000. 304 psl. ISBN 0743200403. Ziiiréta
[2015 10 05].


http://www.investologija.lt/
http://etalpykla.lituanistikadb.lt/fedora/get/LT-LDB-0001:J.04~2009~1367170240916/DS.002.0.01.ARTIC
http://etalpykla.lituanistikadb.lt/fedora/get/LT-LDB-0001:J.04~2009~1367170240916/DS.002.0.01.ARTIC
http://etalpykla.lituanistikadb.lt/fedora/get/LT-LDB%200001:J.04~2010~1367175483259/DS.002.0.01.ARTIC
http://etalpykla.lituanistikadb.lt/fedora/get/LT-LDB%200001:J.04~2010~1367175483259/DS.002.0.01.ARTIC
http://www.finansistas.net/diversifikacija.html
http://www.investavimas.lt/dovanos/
http://assetmanagement.orion.lt/wp-content/uploads/2012/09/VVI-investicinio-patrauklumo-vertinimas-2012.pdf
http://assetmanagement.orion.lt/wp-content/uploads/2012/09/VVI-investicinio-patrauklumo-vertinimas-2012.pdf

26.

27.

28.

29.

30.
31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

67

Roger Lowenstein, Buffett: The Making of an American Capitalist. Random House Trade
Paperbacks, 2008. 512 psl. ISBN 0812979273. Zitiréta [2016 01 05].

Rutkauskas A.V., Stankevi¢ius P. Investiciniy sprendimy valdymas. Vilniaus pedagoginis
universitetas, Moksliné monografija, Vilnius, 2006; ISBN 9955-20-126-6; zitréta [2014 11 16].
Saunders A., Cornett M.M. Financial Markets and Institutions. 4th ed., McGraw-Hill Irwin
2008. 697 psl. zitréta [2014 11 15].

SEB bankas. internetinis Saltinis: https://www.seb.lt/privatiems-klientams/taupymas-ir-

investavimas/taupymas-ir-investavimas/indeliai zitiréta [2014 11 15].

Spekuliantai. Internetinis Saltinis: www.spekuliantai.lt zitréta [2015 03 22]

SPSS pagalba. Internetinis $altinis: http://spsspagalba.lt/uncategorized/koreliacija-spss zitréta
[2016 02 13].

Swedbank. Mano finansai. Internetinis Saltinis: https://www.manofinansai.lt/It/biblioteka/36
zitréta [2014 11 14].

Tvaronavi¢iené M., Michailova J. Optimalaus akcijy portfelio sudarymas, naudojantis H.
Markowitz ,,Portfelio teorija®“. Verslas: teorija ir praktika. Vilnius: Technika, 2004, V tomas, nr.
3, p. 135—-142.; ziuréta [2014 11 16].

Vainiené R. Ekonomikos terminy zodynas. Vilnius. Leidykla: Tyto alba, 2008. 328 psl.
Internetinis Saltinis. zitréta [2014 11 15].

Valentinavicius S. Investicijy valdymas teoriniai ir praktiniai aspektai. Monografija. Vilnius:
,, Vilniaus universiteto® leidykla, 2010. 303 psl. ISBN 978-9955-33-578-8. zitiréta [2014 11 15].
Van K. Tharp. Trade your way to financial freedom. New York, NY, United States, 2006. 479
psl. ISBN 007147871X. Ziaréta [2015 11 01].

Vertybiniy popieriy birza ,,NASDAQ OMX*. Vilnius jmoniy finansin¢ analizé rodikliy
skai¢iavimo metodika. Vilnius, 2010. 97 psl. ziaréta [2014 11 15].

Vilniaus  vertybiniy popieriy birza ,,NASDAQ OMX®. Prieiga per interneta:
http://www.nasdagomxbaltic.com/map?id=3792393&highlight=technin%C4%97.,analiz%C4%9
7 ziuréta [2014 11 19].

William J. O'Neil, How to Make Money in Stocks: A Winning System in Good Times and Bad.
New York, NY, United States, 2009. 465 psl. ISBN 10 0071614133. Ziaréta [2015 12 01].

Zilinskij G. Investicijy portfelio sprendimai. Daktaro disertacija. Vilnius: Technika, 2012. 153
psl. ISBN 978-9955-28-944-9. zitréta [2014 11 15].


https://www.seb.lt/privatiems-klientams/taupymas-ir-investavimas/taupymas-ir-investavimas/indeliai
https://www.seb.lt/privatiems-klientams/taupymas-ir-investavimas/taupymas-ir-investavimas/indeliai
http://www.spekuliantai.lt/
http://spsspagalba.lt/uncategorized/koreliacija-spss
https://www.manofinansai.lt/lt/biblioteka/36
http://www.goodreads.com/author/show/93820.Van_K_Tharp
http://www.nasdaqomxbaltic.com/map?id=3792393&highlight=technin%C4%97,analiz%C4%97
http://www.nasdaqomxbaltic.com/map?id=3792393&highlight=technin%C4%97,analiz%C4%97

PRIEDAI

68



Apranga
Agrowill Group
City Service
Grigiskes
Gubernija

INVL Technology

INVL Baltic
Farmland

INVL Baltic Real
Estate

Invalda INVL
Klaipedos Nafta

Lietuvos Juru
Laivininkyste

Linas Agro Group

Linas

Panevezio Statybos
Trestas

Pieno Zvaigzdes

Rokiskio Suris
Siauliu Bankas
TEOLT

Utenos Trikotazas
Vilniaus Baldai
Vilniaus Degtine
Vilkyskiu Pienine

Zemaitijos Pienas
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