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SANTRAUKA
Andrius Zalys
Optimalaus verybiniy popieriy portfelio formavimas.
Magistro darbas

Darbas susideda iS: triju skyriy: konseptualiojo, empyrinio ir konstruktyviojo. Teorinéje
dalyje nagrinéjami vertybiniy popieriy portfelio esmé, jo formavimo procesas, rizikingumas,
likvidumas ir pelningumas, diversifikacijos svarba, akciju bei obligaciju itaka vertybiniy
popieriy portfelio formavimui. Taip pat analizuojami keturiy JAV tkio sektoriy (finansinio,
gamybos ir paslaugy, technologijy ir medicinos) bendroviy akciju bei obligacijy pelningumas ir
rizikingumas. Nagriné¢jami pagrindiniai rizikos veiksniai, kuriuos turéty jvertinti investuotojas,
formuojantis vertybiniy popieriy portfeli, bei ju itaka portfelio pajamingumui. Tyrime buvo
skaiCiuotas vertybiniy popieriy pelningumas ir vertinami jo pokyciai. Konstruktyviojoje darbo
dalyje pateikiama investuotojo poreikius optimaliai atitinkancio vertybiniy popieriy portfelio

formavimo aspektai, bei pateikiamos su tuo susietos rekomendacijos.

SUMMARY

Andrius Zalys

Optimal securities portfolio formation.

Master‘s work

Work consists of: three chapters (conceptual, empiric, constructive). The theoretical part deals
with the essence of portfolio securities, its formation process, risk profile, liquidity and
profitability, diversification of the importance of equity and bond portfolio impact on
development. It also analyzed four U.S. sectors (financial, production and services, technology
and medicine) joint stock companies, bonds and risk profile. It addresses the main risk factors
that investors should consider, forming a portfolio of securities, and their impact on the portfolio
yield. There were profit calculations done for portfolios in the study. The last part of the
investor's needs in an optimal portfolio of securities corresponding to the formation of elements,

and presented with the associated recommendations.
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[VADAS

Tyrimo aktualumas. Augant Salies ekonomikai,didéjan¢ios gyventoju pajamos, mazéjantys
mokesciai daugeli gyventoju paskatino investuoti vertybiniy popieriy bei nekilnojamo turto
rinkose.Taciau, prasidéjus sastingiui biisto rinkoje ir stipriai koreguojantis akcijy kainoms, kyla
poreikis kiekvieng investicija jvertinti bendro investicinio portfelio kontekste, todé¢l efektyvaus
investicinio portfelio paieska daugeliui ypa¢ aktuali. Cia iskyla klausimas, kodél vieni Zmonés
perka vertybinius popierius vietoj to, kad padéty turimas santaupas i banko saskaita. Taip
atsitinka todeél, kad pirmieji tikisi didesnio pelningumo i§ investicijy, o pastarieji — nori buti
saugesni. Auganti vertybiniy popieriy (VP) rinka ijtraukia i investavimo procesa vis daugiau
individualiy investuotojy, norinciy dalyvauti Siame procese. Kartu atsiranda ir poreikis kuo
efektyviau valdyti vertybiniy popieriy portfeli (VPP), sudarant individualaus investuotojo
poreikius optimaliai atitinkantj portfeli. Investicijos i vertybiniy popieriy portfeli yra glaudziai
susijusios su rizika. Portfelis sudaromas didinti pelninguma ir mazinti rizika.

Tyrimo problema. Suformuluota problema suponuoja moksliniy tyrimy aktualumo
pagrindima. Bet kurj klausima moksliniu lygiu imanoma pradéti tirti tik tada, kai pagrindziamas
tyrimo biitinumas ir savalaikiSkumas, kai akyvaizdziai ir itikinamai atsakoma i klausima, kodél
Sig problema reikia nagrinéti ir sprgsti neatideliojant.

Investuotojai yra viena svarbiausiy vertybiniy popieriy (toliau VP) rinkos dalyviy
grandziy. Bet kurios bendrovés vertybiniy popieriy rinkos egzistavima ir plétra lemia
investuotojuy suinteresuotumas Siy vertybiniy popieriy isigijimu. Paklausa, kuria vertybiniy
popieriu rinkoje formuoja investuotoju turimos laisvos 1éSos, lemia tiek atskiro emitento
galimybes iSplatinti savo vertybinius popierius, tiek visos kapitalo rinkos plétra. Dél Siy
priezasCiy viena svarbiausiy emitento uzduociy siekiant sékmingai iSplatinti vertybinius
popierius — zinoti investuotoju, ju grupiy interesus Pagrindinis tikslas kiekvienam investuotojui,
o tuo labiau individualiam sudaryti toki optimaly investicini portfeli, kuris maksimizuoty
kiekvieno investuoto lito graza, iki minimumo sumazinturizika. Pagrindiné investavimo
taisyklé: investuotojas visada pasirinks portfeli, kuris yra maziau rizikingas, atmesdamas kitas
alternatyvas. Pastaraisiais metais tiek uzsienyje, tiek Lietuvoje pagaus¢jo moksliniy tyrimy
susijusiy su vertybiniy popieriy formavimu, kadangi tai lieka aktual;u Siandiena, siekiant
padidinti ateities pajamas.

Optimalaus portfelio formavimo problemas placiai nagrin¢jo H.Markowitz (1952),
sukiirgs portfelio teorija ir pirmasis pasiilgs ,,efektyvaus portfelio savoka bei jo pasiekéjai

J.Tobin (1958), W.Sharpe (1964), G.Farma ir K.French (1993) ir kiti, pratgs¢ tyrimus apie



vertybiniy popieriy portfelio vertg lemiancius veiksnius bei vertybiniy popieriy atrankos i
portfeli problemas.

Uzsienio literatiroje efektyviy portfeliy formavimas pagristas skirtingy rasiy vertybiniy
popieriy parinkimu, o atskiruose lietuviy tyrimuose dominuoja imoniy akcijos, apsiribojant nuo
kity, maziau populiariy, rusiy vertybiniy popieriy. Taip pat neskiriamas démesys
diferensijuojant investuotojy tipus i: agresyvuji, nuosaikuji, konservatyvuji.

Prie vertybiniy popieriy portfelio formavimo problemuy sprendimo nemazai prisidéjo ir
Lietuvos mokslininkai V. Aleknevigiené (2004, 2005, 2009), D. Cibulskiené ir Z. Grigaliiniené
(2006), G. Dudzeviciaite (2004), G. Kancerevycius (2004, 2006), M. Tvaronaviciené, J.
Michailova (2004), D. Vasiliauskaité (2004), A. V. Rutkauskas (2005, 20006), ir kiti.

Iki Siol Lietuvoje VPP buvo formuojami tik i§ respublikos imoniy akcijy tarpo, o praktiniai
portfelio formavimo i§ uzsienio kompanijy akcijy ir obligaciju klausimai nebuvo nagrinéjami.
Todél, ivertinant individualaus investuotojo tiksla - kuo grei¢iau uzdirbti spekuliuojant
akcijomis ir sudarant jam zymiai platesnes galimybes nei Lietuvoje buvo pasirinkta JAV rinka..
JAV VP rinkos pasirinkima léme¢ ir tai, kad JAV lyginant su ES ir kitomis $alimis yra labiausiai
iSsivysciusi Salis pasaulyje, turinti gilias tradicijas ir didele patirti prekiaujant vertybiniais
popieriais.

Darbe formuluojama problema siekiant istirti vertybiniy popieriu portfeli bei jo
formavima, kad jis optimaliai atitikty investuotojo poreikius, yra aktuali. Si problema
formuluojama tokiais probleminiais klausimais:

e Kokie kriterijai yra reikSmingiausi formuojant vertybiniy popieriy portfeli?;
e kokiy sektoriy ir kompanijy vertybiniai popieriai yra pelningiausi?

Siekiant atsakyti i probleminius klausimus iSkeltos mokslinés hipotezés:

Hipotezé 1 (H1): optimalaus vertybiniy popieriu portfelio formavimui didziausia itaka
daro maza vertybiniy popieriy rizika.

Hipoteze 2 (H2): didelis pelningumas ir aukstas diversifikacijos laipsnis yra lygiaverciai

veiksniai formuojant optimaly vertybiniuy popieriy portfeli.

Suformuluoti tyrimo probleminiai klausimai, bei iSkeltos hipotezés leidzia apibrézti tyrimo
subjekta, tyrimo objekta ir tyrimo dalyka.

Tyrimo objektas. Vertybiniy popieriy portfelio formavimas.

Tyrimo dalykas. Individualus investuotojo vertybiniy popieriy portfelis.

Nagringjant iSkeltas hipotezes suformuluotas tyrimo tikslas- teoriskai iStyrus vertybiniy
popieriy portfelio esmg, jo formavimo procesa bei rizika, o taip pat praktiskai iSanalizuoti

vertybiniy popieriy portfelio formavimo teorijas, principus bei modelius, {vertinus esminius



vertybiniy popieriy pasirinkimo kriterijus, suformuoti individualaus investuotojo vertybiniy
popieriy portfelj.
Magistriniame darbe keliami tokie uZdaviniai:
1. Atskleisti vertybiniy popieriy esme bei ju portfelio formavimo modelius ir procesa;
2. ISanalizuoti akcijy ir obligaciju itaka bei diversifikacijos svarba formuojant optimaly
vertybiniy popieriy portfelj.
3. Nustatyti vertybiniy popieriy portfelio rizikos ri@sis, rizikingumo, pelningumo,
likvidumo svarba formuojant optimaly vertybiniy popieriy portfelj;
4. Atlikti skirtingy sektoriy akcijy ir obligacijy pelningumo ir rizikos analizg;

e

Sudaryti individualaus investuotojo optimaly vertybiniy popieriu portfelj;

Tyrimo bazé:
Tyrimo metodika: tyrimas vykdomas su:

e 4 JAV ikio sektoriy ( finansinio, technologinio, gamybos ir paslaugy bei medicinos)
kompanijy akcijomis;
e 3 JAV obligaciju fondais, atrinktais i§ Lehman Brothers JAV agreguoto indekso;
e JAV vyriausybés obligacijomis.
Atliekant tyrima VPP buvo formuojamas i$ 4 atrinkty kompanijuy akcijy, atrinkty atsizvelgiant {
Dow Jones, NASDAQ ir S&P-500 indeksy duomenis (50 proc.) ir 3 obligaciju fondy bei
vyriausybés obligacijy ( 50 proc.).
Tyrimo laikotarpis: 10 mety ( toks laikotarpis uztikrina pakankama duomeny patikimuma).
Tyrimo metodai:
e Mokslinés literattiros analizé( lyginimas, sisteminimas ir apibendrinimas);
e Dedukcijos metodu siekta patikrinti iSsikeltas hipotetines prielaidas
e ApraSomoji ir matematiné, statistiné duomeny analizé (empirinio tyrimo duomeny
susisteminimui, apibendrinimui, statistiSkai reikSmingy iSvady pateikimui).
e Indukcijos metodas taikytas mokslinei teorijai analizuoti bei formuoti optimaly

vertybiniy popieriy portfel;.

Tyrimo struktiira: Tyrima sudaro 3 dalys. Konseptualioje dalyje nagriné¢jama vertybiniy
popieriu portfelio esmé, vertybiniu popieriy portfelio formavimas, tame tarpe pagrindiniai
vertybiniy popieriy portfelio formavimo optimizavimo modeliai. Taip pat analizuojama
vertybiniy popieriy portfelio rizika. Empyrin¢je dalyje analizuojama vertybiniy popieriy
atranka, atlickama akcijy ir obligacijy pelningumo ir rizikingumo analizé. O konstuktyviojoje -

formuojamas investuotojo poreikius atitinkantis optimalus vertybiniy popieriy portfelis.



Rezultaty teorinis reikSmingumas. Vertybiniy popieriy portfelio esmés ir jo formavimo
tyrimo teorinés konsepcijos leido iSskirti vertybiniy popieriy portfelio formavimo perzitiréjimo
ir pelningumo jvertinimo proceso etapus. Susisteminta akcijuy ir obligacijy itaka bei parodyta
diversifikacijos itaka optimalaus vertybiniy popieriy portfelio formavimui. I[Sanalizuoti
vertybiniy popieriy portfelio rizikingumo, pelningumo ir likvidumo aspektai, tame tarpe iStirtos
vertybiniy popieriy portfelio rizikos rsys ir jos vertinimo Kriterijai.

Rezultaty praktinis reik§mingumas. Atliktos analizésa metu gauti teoriniai rezultatai yra
reikSmingi ir praktiSkai gali buti taikomi individualaus investuotojo veikloje. Jie, rinkdamiesi
konkrecias investiciju riiSis , praktiskai nesivadovauja investicinio portfelio sudarymo
teorijomis. Siame darbe naudotas faktorinis, leidZiantis jvertinti pelningumo vidurkj ir
standartini nuokrypi, galéty biuti taikomas formuojant individualaus investuotojo vertybiniy
popieriy portfeli. Tai leistu jtraukti { vertybiniy popieriy portfeli skirtingy iSsivystymo lygiy

finansy rinky vertybinius popierius.
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1. OPTIMALAUS VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO
FORMAVIMO TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Vertybiniy popieriy portfelio esmé

Optimalaus investicinio portfelio formavimas, uztikrinantis pelno gavima, skatina visus
investuotojus (o tuo paciu ir privacius) ieskoti bei taikyti sudétingesnes investicines priemones.
Taigi investuotojai, sickdami efektyviai valdyti investicijas, turi jvertinti daugybe veiksniy ir
kriterijy, padedanciy sistemingai formuoti investicing politika, igalinancia pasiekti didesni
pajaminguma pagal priimtiniausia rizikos laipsni. Atlikdami investicinés veiklos monitoringa,
privatus investuotojai turi numatyti pasirenkamy investiciniy strategiju bei metody taikymo
rinkose galimybes ir pritaikyti optimalaus vertybiniy popieriy portfelio valdyma rinkos
konjunktirai.

Siekiant iSsiaisSkinti VPP esmg tikslinga tai pradéti nuo VP rinkos, susiejant pastaraja su
tokiomis rinky raiSimis kaip kapitalo rinka, finansy rinka ir pinigy rinka. Tradiciskai Siose
rinkose ir prasideda piniginiy iStekliy judéjimas.

Tarptautingje praktikoje priimta tokia formulé: finansy rinka = pinigy rinka + kapitalo
rinka. Rinka, kurioje vyksta pasikeitimas finansiniais aktyvais, vadinama finansy rinka. Pinigy
rinkoje vyksta trumpalaikiai - iki vieneriy mety, santaupy judé¢jimai, o kapitalo rinkoje -
vidutiniai ir ilgalaikiai - daugiau nei vieneriy mety santaupy judéjimai. VP rinka yra tiek pinigy
rinkos, tiek kapitalo rinkos segmentas, apimantis banky kredity visuma, piniginiy istekliy
paskirstyma per draudimo sfera, firmy vidaus kreditus ir t.t. VP rinka yra tas mechanizmas,
kuris ekonomikoje paskirsto pinigines santaupas (Investavimo esmé, realios ir finansinés
investicijos, 2009).

Koncevicien¢ (2006) savo moksliniame strapsnyje konstatuoja, kad devintajame
deSimtmetyje prasidé¢jo radikaliis VP rinky transformacijos procesai. Ji cituoja eilés autoriy
nuomones apie tokias VP rinky vystymosi tendencijas:

o Konsolidacijq (Prahalad, 1998; Rangvid, 2000);

o Fondy rinkos vaidmens pasikeitimas ekonomikoje (Gaa ir kt., 2001);

o  Universalumq (Pagano ir kt., 2001);

e Prekybos automatizavimq ir pagrindiniy rinkos segmenty struktiiros bei vaidmens
pasikeitimq .

Koncevicienés (2006) nuomone, spartus globalizacijos tempuy augimas, nuolatiné
iSoriniy ir vidiniy aplinkos salygu kaita, formuoja poreiki igyvendinti reformos VP rinkoje ir

priimti esminius sprendimus dél tolesnio juy funkcionavimo uztikrinimo. Analizuodama VP
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birzy vystymosi tendencijas ji iSskiria 3 pagrindinius akcijy birzy tolesnio funkcionavimo
modelius: globalia birza, regioning birza ir diversifikuota birza.

Globali birza dominuoja ekonominiais saitais susietose keliose finansiniy instituciju
grupése, pasizyminciose nepriekaistinga savo reputacija ir didziausia rinkos kapitalizacija,
likvidumu ir prekybos intensyvumu.

Regioniné birza yra koncentruota tam tikroje geografinéje zonoje, neturi tarptautinio
pripazinimo, prekiauja dazniausiai tik vietiniais vertybiniais popieriais, kuriy nezimi dalis
atitenka tarptautiniams rinkos dalyviams.

Diversifikuota birza, veikianti kaip hibridiné jmoné, turinti regioninés birzos bruozuy,
prekiaujanti vietiniais VP, tac¢iau sugebanti konkuruoti ir globaliai visose kitose veiklos srityse.

Taciau, Koncevicienés (2006) pozitriu, patraukliausia yra birzy vystymosi tendencija,
kuri ijvardijama kaip ,.globali birza* , kuriai pasiekti atskiry Saliy VP birzos turi jungtis
tarpusavyje arba sudaryti strateginius aljansus. Stambiausiy Europos ir JAV VP birzy aljansy
steigimas ir ju plétra pateikti 1 pav. Kaip matyti i§ 1 pav., Vilniaus VP birZa nejeina { joki
aljansa, yra maza pagal savo apyvarta ir geriausiu atveju gali buti priskirta tik regioniniam
modeliui.

Kapitalo rinky globalizacija, jos dalyviy veiklos internacionalizacija, valiuty reguliavimo
liberalizacija bei informaciniy technologiju paZanga salygojo tokias VP rinky vystymosi
tendencijas, kaip konsolidacija

Vertybiniy popieriy rinkos dalyviai — tai fiziniai ar juridiniai asmenys, parduodantys ar
perkantys vertybinius popierius, tarpininkaujantys bei aptarnaujantys ju apyvarta. Pagal
atlickamas funkcijas, Siuos dalyvius galima suskirstyti { 3 grupes: emitentus, tarpininkus ir
investuotojus (Pe¢iulis S., Siaudinis S., 1997).

Emitentas yra apibréziamas kaip rinkos subjektas, norintis pritraukti laisvas investuotoju
1éSas, nustatyta tvarka, savo vardu iSleisdamas vertybinius popierius. Juo gali biiti akciné
bendrové, investiciné akciné bendrové, bankas ar valstybé (NorvaiSiené, R. 2004).

Tarpininkai — imonés, padedancios emitentams ir investuotojams tenkinti ju poreikius:
pritraukti kapitala arba ji investuoti. Tarpininkai, teikiantys investicines paslaugas, privalo turéti
Vertybiniy popieriy komisijos (VPK) arba Lietuvos banko i§duotg licencijg verstis tokia veikla
(Kaip isigyti vertybiniu popieriy, 2009).

Investuotojai — tai investicinés veiklos subjektai, turintys 1éSu investuoti i vertybinius
kokios nors bendrovés akcija. Pagrinding investuotoju dali sudaro instituciniai investuotojai,
turintys daugiausiai kapitalo ir 1éSy, kurias jie gali investuoti | kapitalo rinka. Instituciniai

investuotojai — tai draudimo kompanijos, pensiju fondai, labdaros organizacijos - pelno
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nesiekiancios imonés. Jie valdo istisus VP paketus, yra stambus investuotojai, profesionaliai

dirbantys VP rinkoje (Kaip isigyti vertybiniy popieriy, 2009).

Kopenhagos VP birza
(1998 01 01)

Stokholmo VP birza
(1998 01 01)

(1998 01 01)

Siaurés aljanso NOREX jsteigimas

SIAURES ALJANSO NOREX [STEIGIMAS IR PLETRA

Oslo VP birza Islandijos VP birza
(2000) (2000)
HEX grupé
’ (2004 03)
Paryziaus VP Amsterdamo VP Briuselio VP
birza birza birza
(2000 09 22) (2000 09 22) (2000 09 22)

(2000 09 22)

Future Exchange)

LIFE (London International

EURONEXT jsteigimas

Lisabonos VP

birza

EURONEXT [STEIGIMAS IR PLETRA

Niujorko (NYSE) VP birza

(2006 06 memorandumas dél susijungimo su

EURONEXT)

Steigéjai

Prisijungusieji

Steigéjai

Prisijungusiejii

1 pav. Stambiausiy Europos ir JAV VP birzy aljansy steigimas ir ju plétra

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus remiantis Koncevi¢iené I. (2006).

Sutinkant su Pass Ch., Lowes B., Davies L. (1997) terminas ,,investicijos kilgs i§ lotynu

kalbos ZodZio ,,invest®, kuris reiskia ,,idéti“. Jy manymu, investicijos - tai i§laidos perkant tokius
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finansinius vertybinius popierius kaip obligacijos ir akcijos, kapitaliniai jdé¢jimai perkant
materialyji turta ar akcijas. 1985 metai iSleistame ,,Tarptautiniame zodziy Zodyne* teigiama,
kad investicija (vok. [Investition/lot. Investio — aprengiu) — reiskia léSy idéjima { uki

(http://www.zodziai.lt/reiksme&word=investicija&wid=8774 )

Vaitkevicitités V. (2000) ,,Tarptautiniame ZodZiy zodyne* nurodoma, kad investicijos — tai
ilgalaikiai kapitalo idéjimai i Gkio Sakas arba vertybiniams popieriams pirkti, siekiant pelno.
Lietuvos Respublikos Investicijy istatyme (1999) investicijos apibréziamos kaip piniginés 1¢Sos
ir jstatymais bei kitais teises aktais nustatyta tvarka jvertintas materialusis, nematerialusis ir
finansinis turtas, kuris investuojamas siekiant i§ investavimo objekto gauti pelno (pajamuy),
socialinj rezultata arba uztikrinti valstybés funkcijy igyvendinima. Siuose investiciju savokos
apibréZzimuose jtraukti dar du elementai — investicijy objektas bei investicijy tikslas, t.y.
investuojama, siekiant gauti pelna bei pasiekti tam tikra socialini ir ekonominj efekta.
Apibendrinus $iy autoriy nuomones, sitiloma investicijas apibudinti kaip kapitaliniu istekliu,
perkant materialyji ir nematerialyji turtq, siekiant pelno.

Pagrindiniai investuotojy tipai ir tikslai yra pateikiami 1 lenteléje.
1 lentelé.
Pagrindiniai investuotojy tipai bei tikslai

Investnotojo Investavimo Rizikos Vertybiniy popieriy Portfelio tipas

tipas tikslas Iygis tipas
Naras Stambiy ir stahilin Labai patikimas,
Kaonservaryvus apsisaugnti nuo Zgmas emitanty akcijos ir bet makai
infliacijos obligacijos pelningas
Il galaikis P YT
e : Stambiy ir vidutiniy,
ittt : kamfno : Vidutinis patikimy emitenty Diversifikuotas
AEMESVVLE iNVestavimas ir VP
J0 2ugimasg
Didelg investicinio
i o portfelio dali sudaro Didelés rizikos
- Norzs greitai ] i L
Agresywus ey Aukiras emitenty akcijos, bet didelic
2 uZdirbti T e ]
kurios duoda dideli pelningumeo
palng
o : Labai Atsitiktinai pasirinkti : o
Neracionalus Be tikslo aukttas VP Besisteminis
i Pasirinktinis,
Siekia : . s :
ey ; Labai Spekuliatyvinio naturint
Lodéjai maksimalaus i o g
o aukitas pobiidZio patikimaos
s informacijos

Saltinis: Gaidiené (1998).

Agresyvus investuotojas — investuotojas, linkes 1 auksto lygio rizika. Savo investicinéje
veikloje Sio tipo investuotojai akcentuoja akciju isigijima. Konservatyvus investuotojas —
investuotojas, linkgs i zemesnio lygio rizika. Pagrinde Sie investuotojai perka obligacijas ir

trumpalaikius vertybinius popierius.
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Priklausomai nuo investuotojuy psichologiniy bei kity charakterio savybiy Haugen R.A.
(2001) skiria 3 ju tipus:

e azartiSki ir rizika mégstantys investuotojai ( formuojantys agresyvy VP portfeli);

e atsargesni investuotojai (formuojantys optimaly VP portfeli);

e konservatyviai nusiteik¢ ir nenorintys rizikuoti investuotojai (formuojantys pasyvuy
VP portfelj).

Tas pats autorius teigia, kad pagal investavimo prerogatyvas investuotojus salyginai
galima suskirstyti { dvi grupes:
1. Spekuliantus, kurie:
- nori laikyti investicijas trumpa laika, paprastai keleta dieny, savaiciy, ménesiy;
- prisiima didelg rizika, daznai perka labai nepastovaus kurso ar nelabai patikimus finansinius
instrumentus;
- siekia gauti pelna i§ greity kainy pokyciy;
- uz didelg rizika tikisi didelio pelno;
- pirkimo arba pardavimo sprendimas daznai priimamas remiantis gandais, intuicija, rinkos
analize;
- pinigus investicijoms daznai skolinasi.
2. Investuotojus, kurie:
- nori laikyti investicijas ilga laikotarpi, paprastai maziausiai metus;
- prisiima ribota rizika, ir paprastai perka patikimus finansinius instrumentus;
- siekia gauti pelna i§ dividendy, paltikany bei kapitalo prieaugio;
- tikisi atitinkamo rizikai atlygio;
- pirkimo arba pardavimo sprendimai atliekami po nuodugnios analizés;
- paprastai naudojasi savo pinigais, o ne skolinasi.

Kiek kitokig klasifikacija sitilo mokslininkai Sharpe ir Baley (1995), isskiriantys tokias
investuotoju grupes:

e nuosekliis investuotojai, kuriy pagrindinis investavimo kriterijus yra investicijy
saugumas su minimalia rizika, nes jiems svarbu iSsaugoti uzdirbtas 1éSas, pelnas
juos mazai domina;

e aktyviis investuotojai, kuriems vienodai svarbiis yra pelno ir investiciju saugumo
(rizikos) kriterijai;

o Jo§éjai, kuriy tikslas yra per trumpa laika uzdirbti maksimaliai.

Vertybiniai popieriai, arba fondy vertybés, - tai pinigy investavimo priemongs,
iSreiskiancios kazkieno ilgalaikius isipareigojimus arba garantuojancios teis¢ dalyvauti
kompanijos valdyme, taip pat suteikiancios pirkimo arba pardavimo teisg. Vertybiniai popieriai
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tai finansinis turtas leidziantis, gauti biisimas pajamas laikantis nustatyty taisykliy,
patvirtinimas. Pagal Aleknevicieng V. (2005) vertybiniai popieriai — nuosavybeés, skolos,
keitimo ir dvisaliy sutar¢iy dokumentai, naudojami atliekant finansines operacijas privaciame ir
valstybés sektoriuose. Vertybiniy popieriy cirkuliacija lemia rinkos dalyviy sudéti, jos vietos
padéti, funkcionavimo tvarka, reguliavimo taisykles ir t.t.

Vertybiniy popieriy pagrindinés riiSys — tai obligacijos, akcijos, tam tikros obligacijos,
pasirinkimo sandoriai ir panaSiai. Skirtingy raSiy vertybiniai popieriai pasiZymi nevienodu
rizikingumo laipsniu, taigi racionali portfelio diversifikacija jvertinant skirtingo investuotojo
rizikos tolerancijos lygi suteikia galimybg racionaliai paskirstyti 1éSas i skirtingus vertybiniy
popieriy fondus bei sumazinti investavimo rizikg. Placiau aptarsime dviejy riiSiy vertybinius
popierius: akcijas ir obligacijas (Rutkauskas A. V., Stankevicius P. 2006).

Vertybiniy popieriy portfelis (VPP) — investuotojo turimy vertybiniy popieriy rinkinys,
sudarytas i§ dvieju ir daugiau verslo subjekty ir (ar) valstybés vertybiniy popieriy rusiy
(Alekneviciené, 2004). Vertybiniy popieriy portfelio terminas pirma karta buvo panaudotas
XXa. 2-3 deSimtmetyje, kuris apibudinamas , kaip investiciju portfelio vystymo pradzia. Nors
portfelio apibrézimas nuo to laiko nekito, taciau to meto VP portfelio supratimas buvo kiek
kitoks nei miisy dienomis. Tuo metu toks terminas kaip portfelio rizika buvo nezinomas ir
nenaudojamas, buvo atsizvelgiama tik i paciy VP pajaminguma. Vertybiniy popieriy portfelis —
investuotojo turimy vertybiniy popieriy rinkinys. Pagal Z. Gaidieng (1998) vertybiniy popieriu
(turto) paketas (portfelis) apibréziamas kaip du ar daugiau tipai vertybiny popieriy arba kelios
turto rdsys, apibiidinti kaip specifinio turto vienetas. Tai speciali tam tikry turto riiSiy
kombinacija. Pagrindinis vertybiniy popieriy portfelio sudarymo ir valdymo tikslas — pasiekti
optimaly investuotojo rizikos bei pajamingumo derinj. Kitaip tariant, atitinkamas investiciniy
instrumenty rinkinys skirtas iki minimumo sumazinti investuotojo rizika ir tuo paciu laiku
maksimaliai padidinti investicinio portfelio pajaminguma. Tokiu bidu portfelis yra
instrumentas, kurio pagalba esant minimaliai rizikai investuotojas uztikrina laukiamo
pajamingumo lygi. William F. Sharpe (1987) priklausomai nuo investavimo tikslo vertybiniy
popieriy portfelius skirsto i: vienareikSmius, tikslinius, kai pirmenyb¢ teikiama vienam auksciau
nurodyty tiksly; subalansuotus, kai portfelis akumuliuoja vertybinius popierius, isigytus
skirtingiems tikslams ir jo turinys atitinka tiksly balansa, kurio laikosi portfelio turetojas;
nesisteminius, kai vertybiniai popieriai perkami chaotiskai, be aiskiai isreiksty tikslu. Siuo
atveju portfelio turétojo rizika yra labai didelé.

Investicinis vertybinis portfelis — tai investuotojo investicingje saskaitoje turimy
vertybiniy popieriy bei pinigy rinkinys. Investicinis portfelis yra kliento arba investicinio fondo

pasirinkty investiciju rinkinys (Levy H.,1996). Fondo valdytojas arba galbiit pats investuotojas
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stengiasi suformuoti savo investicija i$ jvairiy investiciniy priemoniy, sickdamas sumazinti

rizika ir nepriklausyti nuo vienintelés investicinés priemones, ir pasiekti stabilesni pelna su

maziausia jmanoma investicine rizika. Investicinio portfelio verté — investiciniame portfelyje
esanciy vertybiniy popieriy ir ju rinkos kainos po birzos uzdarymo sandaugy suma sudéta su
portfelyje esanciy vyriausybes vertybiniy popieriy kiekio bei verciy. Vertybiniy popieriuy
portfelis (VPP) — investuotojo turimy vertybiniy popieriy rinkinys, sudarytas i dviejy ir daugiau
verslo subjekty ir (ar) valstybés vertybiniy popieriy rusiy (Alekneviciené, V. 2009). Kaip
matome ,,investicinio portfelio ir ,,vertybiniy popieriy portfelio* savokos yra naudojamos kaip
sinonimai. Visas investicinio portfelio sprendimy apibendrinimas pateiktas 1 priede.

Pagal Kancerevyciy, G. (2004) investavimo sprendimo procesai tradiciskai skirstomi {:

e investicini portfelio valdyma, apimanti optimalaus finansiniy instrumenty portfelio
sudaryma investuotojui t.y. pradinio portfelio formavima, perzitr¢jima ir efektyvumo
vertinima;

e finansiniy instrumenty analiz¢ susijusia su vertinimu, siekiant nustatyti blisima nauda ir
salygas, kurioms esant, ji bus gauta, ir tokiy salygu tikimybe;

o rizikos valdyma, nubréZiant investicinio portfelio valdytojo atsakomybés ribas, nustatant

ivairius apribojimus investiciniy instrumenty pasirinkimui bei portfelio struktirai.

VP PORTFELIO POLITIKOS KRYPCIU
NUSTATYMAS

]
[ Investavimo sprendimy ]

procesai

VP portfelio valdymas Finansiniy instrumenty Rizikos valdymas
analizé susijusi su
vertinimu

VP PORTFELIO FORMAVIMO TIKSLO
IGYVENDINIMAS

2 pav. VP portfelio politikos krypc¢iy nustatymas ir jy igyvendinimas
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Kancerevy&ius (2004) ir Norvaisiené (2004)

Pagrindinis investicinio portfelio formavimo tikslas — finansinio investavimo politikos
krypé&iy realizavimas (Norvaisiené R., 2004). Siy krypéiy nustatymas ir ju igyvendinimas yra

pateiktas 2 paveiksle.
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Vertybiniy popieriy portfelio valdymas suprantamas kaip visy VP pajamingumy bei kity
savybiy, taikant jvairius metodus, jvertinimas. Rekomenduojama investuoti i tuos VP kurie

formuoja optimaly VP portfel;.

1.2. Vertybiniy popieriy portfelio formavimas

1.2.1. Pagrindiniai vertybiniy popieriy portfelio formavimo optimizavimo modeliai

Manoma, kad investicijy portfelio teoriju vystymosi pradzia — XX a. 2-3 deSimtmetis,
kaip tik tuo metu ir atsirado naujas portfeliniy finansy mokslas. Vertybiniy popieriu portfelis
sudaromas siekiant kuo geriau paskirstyti investicijoms skirtas 1éSas. Ch. Pass, B. Lowes ir L.
Davies vertybiniy popieriy portfelio teorija apibrézia kaip ,,nagrinéjima btdo, kaip investuotojas
gali teoriskai pasiekti didZiausia numatoma pelng i§ jvairiy vertybiniy popieriy, kurie kelia tam
tikra rizika. Taigi dél nevienodo rizikos traktavimo vertybiniy popieriy portfeliai yra labai
skirtingi (Kraujelis, 2001).

Vertybiniy popieriy portfelio formavimas - tai labai svarbus, taciau sudétingas uzdavinys
daugeliui investuotojui, turin¢iy priimti tinkamus , informacija paremtus investavimo
sprendimus. Tinkamas investiciju iSskaidymas yra kompleksiSkas uzdavinys dél kintancio
rizikingumo lygio, iStekliy poreikio bei sitilomy projekty tarpusavio saveikos (Berzins, Nechval,
Purgailis ir kt, 2007).

Pazymétina, kad optimaliu laikomas portfelis, i§ kurio investuotojas gauna didZiausias
pajamas, prisiimdamas kuo mazesng rizika. IS investicijos turi biti siekiama didziausio pajamy
ir rizikos santykio. Turint investiciniy galimybiy pasirinkima, viena investiciniy galimybiy
dominuoja kitos atzvilgiu.

Laikui bégant, portfeliniy investicijy = mokslas atranda vis naujy, pazangiy,
perteikian¢iy naujausias rinkos tendencijas vertybiniy popieriy portfelio formavimo ir valdymo
teorijas ir modelius. D¢l Siy modeliy privalumy, trikumy bei pritaikymo praktikoje nuolat
vyksta mokslinés diskusijos, taciau nagrinéjant juos, susiduriama su juy praktinio pritaikymo ir
patikimumo problema. Norint iSspresti §ig problema, tikslinga paanalizuoti Siuolaikinius
investiciju mokslo siiilomus modelius, t.y. H. Markowitz (1952) Portfelio teorijq, kuri buvo
pirmasis zingsnis plétojant moderniaja finansy rinkos teorija, J. Tobin (1958) Atskirimo teorijq,
B. Sharpe (1964) ligalaikio finansinio turto jkainojimo modelj (angl. CAPM — Capital Asset
Pricing Model), S. Ross (1976) Arbitrazini kainodaros modelj (APM), G. Fama ir K. French
(1993) Trijy faktoriy modelj ir kitu mokslininky darbus, kurie pla¢iai nagrinéjo optimalaus

portfelio sudarymo problemas, o taip pat ir portfelio formavimo kriterijus.
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iSsivysCiusiose Vakary Salyse finansy institucijy veikloje vis didesnio pripazinimo susilaukia
Siuolaikinés portfelio teorijos (Modern portfolio theory) principai, kuriy pagrindas buvo padétas
JAV. Portfelio valdymo teorijos tikslas — ne vien tik jvertinti portfelio rizika, taciau, keiciant

portfelio sudétj, pagerinti pajamy ir rizikos santyki, uztikrinantj didesni portfelio pajaminguma.

Pagrindinés Siuolaikinés portfelio teorijos atsiradimo prielaidos ir principai pateikti 3

SIUOLAIKINE PORTFELIO TEORIJA

pav.

1980 m. nuostolinga daugelio Glaudus rysys tarp rizikos ir

JAV  banky veikla del pajamy.

investicijy portfelio valdymo
8 stokos.
=
é 1990 m. JAV  banky Portfelio diversifikavimas ;
= priezitiros institucijos pasiiilé sumazina portfelio rizika. )
A~ taisykles, numatancias banky =
Q turto diversifikavimo 8
E galimybes dél nepakankamos Pagrindinis portfelio Z
) investicijy portfelio analizés kintamasis — rizika, kuri ;
é ir valdymo biiklés. privalo bati ivertinta ir Z
E valdoma. =
< . Portfelio  teorija  remiasi ;

1991 ‘m. didieji JAV laukiamomis pajamomis, =

ba.mkal micljavo - programa tenkaciomis rizikos vienetui.

del tqrto vertinimo smtemqs Portfelio pajamuy ir rizikos

suklirimo pagal rizikos ir santykis vadinamas Sharpe

pajamy santyki. rodiklu.

3 pav. Siuolaikinés portfelio teorijos atsiradimo prielaidos ir principai

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis Dudzevigitite (2004)

Zemiau bus atlikta VP portfelio formavimo modeliy lyginamoji analizé.

H. Markowitz modelis.

1952 m. H. Markowitz parasé straipsni ‘“Portfelio sudarymas”, kuriame pirma karta
pateiktas optimalus investicinio portfelio nustatymo matematinis modelis, leidziantis nustatyti
ry$i tarp pajamingumo ir rizikos ir kuris padaré perversma investavimo politikoje. Be to, jame
buvo detaliai iSanalizuotas ir pasitlytas diversifikacijos principas, kurio pagalba galima bty

sumazinti pajamingumo standartini nuokrypi (Tvaronavi¢iené, Michailova, 2004). Minétos
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autorés, savo moksliniame straipsnyje nagrinédamos $i modelj, teigia, kad remdamasis H.
Markowitz portfelio teorijos prielaidomis, investuotojas, rinkdamasis vertybiniy popieriy
portfeli, turi kreipti démesi i laukiama pelninguma ir rizika. Portfelio laukiamam pelningumui
ivertinti naudojamas portfelio pelningumuy vidurkis, o rizikai — vidutinis standartinis nuokrypis
arba dispersija (Tvaronavic¢iené, Michailova, 2004).

Vertybiniy popieriu portfelio pelningumas yra atskiry portfelio sudedamuyjuy daliy
laukiamo pelningumo svertinis vidurkis. Vertybiniy popieriy portfelio pelningumas

apskai¢iuojamas pagal formulg (Aleknevicien¢, 2004):

i)
=D X (1)
i-1

Cia
T —i—tyju popieriy pelningumas proc.;

N _ visy popieriy kiekis portfelyje;

N i—tyju popieriy lyginamoji dalis, iSreiskiama jiems pirkti i$leisty pinigy santykiu su bendra
vertybiniams popieriams pirkti iSleisty pinigy suma.
Vertybiniy popieriy portfelio, susidedancio i§ vienar@iSiy vertybiniy popieriy, rizikai
nustatyti pakanka vien tik to vertybinio popieriaus pelningumo standartinio nuokrypio

(variacijos), apskaic¢iuojamo pagal formule (Alekneviciene, 2004):

o, = \;'Ii(f;- =5} =P (2)

Cia

"i " - laukiamas i — tojo popieriaus pelningumas proc.;
" — vidutinis laukiamas i — tojo popieriaus pelningumas proc.;

P

— tikimybe, kad bus gautas laukiamas pelningumas.

H. Markowitz teorija dar vadinama modernaus (Siuolaikinio)portfelio teorija, skirta
pagrindiniai investotojy problemai — kaip investuoti kapitala, kad esant tam tikram rizikos lygiui
biity gautas maksimalus pelnas arba, kad norimas pelnas biity pasiektas esant minimaliai rizikai.
H. Markowitz pirmasis pasitlé optimalaus portfelio termina, t.y. tokio portfelio, kuris

turi maziausia rizika esant tam tikram pelningumui, arba didziausia pelninguma, esant tam
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tikram rizikos lygiui. Si teorija paremta pelno

investuotojy elgsena.

siekimu ir rizikos vengimu bei racionalia

Bet, kaip ir kiekviena teorija, H. Markowitz modelis, taikant ji praktikoje, turi savo

privalumy ir trakumy ( 2 lentel¢).

H. Markowitz modelio

2 lentelé

privalumai ir trakumai

Privalumai

Triakumai

Sis modelis (teorija) yra viena i§ pagrindiniy

investicinio portfelio sudarymo teorijy.

Modelis yra daugiau teorinio pobtdzio, paremtas
daugybe prielaidy ir sunkiai jgyvendinamas praktikoje.

Sio modelio pagalba galima nustatyti bendra portfelio
rizika.

Laukiamas pajamingumas apska¢iuojamas remiantis
praeities duomenimis. Taciau vertybiniy popieriy kainos
poky¢ius nuspéti labai sunku.

Pasitlytas matematinis modelis, leido nustatyti rysi
tarp akcijy pelningumo ir rizikos lygio.

Realiame gyvenime investuotojas turi tikstancius
pasirinkimo alternatyvy portfelio formavimui, todél
darbas pagal §] modelj yra labai imlus.

Galima nustatyti efektyviaja vertybiniy popieriy aibg
ir optimalig portfelio kreivg.

Rasti portfelio, sudaryto i§ N vertybiniy popieriy,
laukiama pelna ir rizika yra sudétinga, nes reikia
apskaiciuoti N? eilés vidurkius, dispersijas, kovariacijas.

Detaliai iSanalizuotas ir pasitilytas diversifikacijos
principas, kurio pagalba galima sumazinti pajamingumo
standartini nuokrypi.

Modelis nenumato visy pelno galimybiy vertinimo,
esant tam tikram portfelio rizikos lygmeniui.

Atmesta idéja, kad galima sudaryti tokj investicini
portfeli, kuris duoty maksimaly numatoma pelninguma

esant tam tikram rizikos laipsniui.

Modelis labiau pagristas mikroekonomine analize,
nekreipiant démesio | makroekonominius aspektus.

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Tvaronaviéiené,
2005; Vasiliauskaité, 2004.

Michailova, 2004; Dudzeviciité, 2004; Rutkauskas,

J. Tobin VP portfelio sudarymo mechanizmas.

Tgsiant VP portfelio sudarymo tyrimus,

supaprastinti darbui imly H. Markowitz

1958 m. JAV ekonomistas J. Tobin bandé

modelio naudojimo procesa, kuris zinomas kaip

daugiau ar maziau normatyvinio pobudzio. Tais metais J. Tobin sukuré “atskirimo teorema”
y )

kurioje teigiama, kad pirma investuotojas turi pasirinkti optimaly portfelj ir tik tuomet spregsti

skolintis ar skolinti, {vertinant jam priimting rizikos lygi. Tokiu budu issiaiSkinamas vienintelis

tinkamas optimalus VP portfelio formavimo variantas bei skolinimosi ir skolinimo galimybés.

3 lenteléje pateikiami J. Tobin “Atskirimo teoremos” privalumai ir trikumai.
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3 lentelé

J. Tobin “Atskirimo teoremos” privalumai ir triakumai

Privalumai Trikumai

Atskleistas efektyvaus portfelio sudarymo
mechanizmas.

Nustatyta, kas optimalus investuotojo rizikingy
aktyvy derinys nepriklauso nuo jo pozitrio | rizikag ir | tik investiciniuose fonduose ir bankuose.
pelninguma.

Sukurta portfelio sudarymo procediira, kuri iki Siy
dieny naudojama investiciniuose fonduose ir bankuose.

Skirtingai nuo H. Markowitz, kurio modelis labiau
pagristas mikroekonomine analize, J. Tobin modelis yra
labiau makroekonominis, nes jo pagrindinis tyrinéjimy
objektas buvo kapitalo paskirstymas ekonomikoje — tiek Privatiis investuotojai modeliu nesinaudoja.
grynyjy pinigy, tieck VP forma.

Skirtingai nuo H. Markowitz, J.Tobin savo modelyje
pasitilé i VPP itraukti ir nerizikingus, pvz., vyriausybés
VP.

ISanalizuoti ir nustatyti ivairis veiksniai, turintys
itakos VP poajamingumui ir rizikai.

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Kancerevycius, 2004; Katkus, 2000.

llgalaikio finansinio turto jkainojimo modelj (angl. CAPM — Capital Asset Pricing
Model).

Laikui bégant, mokslininkai bandé dar labiau supaprastinti ankstesnius VPP formavimo
modelius. To déka 1962 m. JAV ekonomistas W.E. Sharpe sukiiré ,,Supaprastinta portfelio
analizés modeli®“, kitaip dar vadinamo ilgalaikiu finansinio turto ikainojimo modeliu (CAPM),
kuriam skaiciuoti reikéjo paprastesniy matematiniy procediry ir resursy, tam kad be
skaic¢iavimo technikos galima btitu atlikti pajamingumo ir rizikos skai¢iavimus (Katkus, 2000).

Valakevigius, Zolyté (2003) ir Vasiliauskaité (2004) savo moksliniuose straipsniuose
nustaté, kad Sis modelis gali biiti naudojamas esant Sioms prielaidoms:

e visi investuotojai vengia rizikos, kuri lygi portfelio pajamy (pelno) normos vidutiniam
kvadratiniam nuokrypiui;

e visi investuotojai turi vienoda laiko horizonta investiciniam sprendimui priimti;

e visi investuotojai turi vienoda subjektyvy biisimo kiekvieno vertybinio popieriaus pelno
ir rizikos jvertj;

e rinkoje egzistuoja nerizikingoji investicija | turta ir kiekvienas investuotojas gali

skolintis arba skolinti neribota jo kiekj su nerizikingaja paliikany norma;

e | visus vertybinius popierius kapitala galima investuoti norimu santykiu, néra islaidy uz
sandorius, néra mokesc¢iy bei nepadengtojo pardavimo apribojimuy;

e visiems investuotojams laisvai prieinama ir vienodai galima informacija apie

investicijas;
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e nusistovejusi kapitalo rinkos pusiausvyra, t. y. rinkos kainos yra kliringo kainos (kainos,
pagal kurias vykdomi kasdieniai atsiskaitymai kliringo kontoroje).

Siame modelyje taikomi ¢ (alfa) ir B (beta) koeficientai, kurie iki iy dieny yra vieni
placiausiai pasaulyje naudojamy vertybiniy popieriy charakteristiky. Sutinkant su
Rasimavic¢iumi (2000), CAPM modelyje B koeficiento pagalba galima jvertinti vertybiniy
popieriy rizika.

2 _ 05 P 3
B;
(0]

m

7 - j-tosios imonés vertybiniy popieriy pelningumo kintamumas, proc.;
o

Pom_ j-tosios imongs vertybiniy popieriy ir rinkos vertybiniy popieriy portfelio pelningumuy
kintamumo koreliacija.

m - rinkos vertybiniy popieriy portfelio kintamumas, proc.;

Norvaisiené (2004) ir Valakevicius (2002) pateike vertybiniy popieriy B koeficiento

reik§miy paaiskinima (4 lentelé).

4 lentelé
Vertybinio popieriaus p koeficienty reik§miy paaiSkinimas
B VP pelningumo pokycio Reik$miy interpretacija
koeficiento kryptis
reik§més
2,0 Tokia pati kaip rinkos VP dvigubai rizikingesnis nei rinkos VPP
1,0 Tokia pati kaip rinkos VP rizika lygi rinkos VPP rizikai
0,5 Tokia pati kaip rinkos VP rizika perpus maZesné uz rinkos VPP rizika
0 Neéra priklausomybés VP nesusijusi su rinkos VPP rizika
-0,5 Priesinga nei rinkos VP rizika perpus maZzesné nei rinkos VPP rizika
-1,0 Priesinga nei rinkos VP rizika lygi rinkos VPP rizikai
-2,0 Priesinga nei rinkos VP rizika dvigubai didesné uz rinkos VPP rizika

Saltinis: Norvaisien¢ (2004); Valakevi¢ius (2002).

Visos vertybiniy popieriy rinkos B koeficientas yra lygus 1. Kuo didesnis B koeficientas,
tuo rizikingesnis vertybinis popierius. Jis gali igyti ir teigiamas ir neigiamas reiSmes. Kaip
matyti i§ lentelés duomeny, esant teigiamai B koeficiento reikSmei, vertybinio popieriaus
pelningumas kinta ta pacia kryptimi kaip ir rinkos pelningumas, o augant rinkos pelningumui
(pelno normai), auga ir konkretaus VP pelningumas. Esant neigiamai 3 koeficiento reikSmei,
augant rinkos pelningumui, VP pelningumas mazéja.

Grafiskai CAPM galima atvaizduoti vertybiniy popieriy rinkos linija (SML), kuri parodo

B koeficiento ir pageidaujamo pelningumo priklausomybg (4 pav.).
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Gl

Rizikos premija

Nerizikingas pelnas

it et

1.0 Rizika (beta)

4 pav. Vertybinio popieriaus (aktyvo) rinkos tiesé (angl. Security Market Line, SML)

Saltinis: Vasiliauskaité (2004).

SML ties¢ parodo P koeficiento ir pageidaujamo pelningumo priklausomybe. B

koeficientas, atspindintis vertybinio popieriaus rinkos rizikos laipsni, yra vertybiniy popieriy

rinkos linijos nuolydzio kampo koeficientas.

CAPM modelio privalumai ir trakumai pateikiami 5 lenteléje.

5 lentelé

CAPM modelio privalumai ir trukumai

Privalumai

Triakumai

Modelis yra vienafaktorinis, t.y. vertybinio popieriaus
kaina rinkoje proporcinga rinkos arba rinkos indekso
kitimui.

Daznai atskiry akciju kainos lemia veiksniali,
visiskai neturintys jokio rysio su rinkos tendencijomis.

W. Sharpe modelyje i$skirta ir suklasifikuota bendroji
rizika | susteming ir nesisteming rizikas.

Siais laikais, globalizuojantis pasaulinéms VP
rinkoms bei atsirandant naujiems VP  rinkos
instrumentams, kai kurios rizkos rusys netenka prasmés ir
Si klasifikacija turi biiti modifikuota.

Supaprastintas  vertybiniy popieriy pajamingumo
rizikos apskaifiavimas lyginant su H. Markowitz modeliu.

CAPM modelis labiau tinkamas
i§sivyscCiusiose kapitalo rinkose.

efektyviose

Galima nustatyti ry$j tarp vertybiniy popieriy
pajamingumo ir rizikos lygio.

Sio modelio taikymas Lietuvos rinkoje yra ribotas.

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Katkus, 2000; Norvaisiené¢ (2004); Valakevigius (2002); Valakeviéius,

Zolyté (2003); Vasiliauskaité (2004).

Faktoriniai modeliai.

XX a. pabaigoje VP portfelio formavime pradéjo dominoti faktoriniai modeliai, kuriuos

tiesioginiu ar netiesioginiu biidu praktiskai prad¢jo taikyti beveik visi investuotojai. Faktoriniy

modeliy charakteristika :

- jie yra stiprus instrumentas tiek paCioms investicijoms, tiek investiciniams portfeliams

sudaryti ir valdyti;

- juose vertybiniy popieriy pajamingumas reaguoja i ivairiy faktoriy pokycius;

- jie ivertina pagrindines, sistemingai VP pajaminguma veikiancias jégas;
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- dviejy ar daugiau VP popieriy pajamingumai yra koreliuoti, t.y. keiciasi kartu ir vienodai
reaguoja tik i tam tikrus nagrinéjamame modelyje apibréztus faktorius;

- jie leidZia investiciju valdytojams iSskirti ekonomikoje svarbiausius faktorius ir jvertinti,
kokiu lygiu atskiri vertybiniai popieriai jautris $iy faktoriy pokyciams.

Neszvecko, Rasimaviciaus (2000) nuomone faktoriniai modeliai gali biiti panaudoti ir
portfelio charakteristiky jautrumui atskiriems faktoriy pokyciams apskaiciuoti. Dazniausiai
iSskiriami vienafaktoriniai ir daugiafaktoriniai modeliai.

Vienafaktoriniy modeliy pagrindinés savybés:

e prielaida, kad vertybiniy popieriy pelningumas priklauso tik nuo vieno faktoriaus (pvz.,
nuo bendro vidaus produkto - BVP), Zymiai supaprastina uzdavinius, susijusius su
investicijy portfelio pasirinkimu ir optimizavimu;

e kita savybé siejama su diversifikacija. Rinkos modeliuose teigiama, jog diversifikacija
suvienodina rinkos rizika ir sumazina savaja (diversifikuojama) vertybinio popieriaus
rizika. (Nedzveckas, Rasimavicius, 2000).

Bet sudarant vertybiniy popieriy portfeli, vertybiniy popieriu kainoms jtakos turi daugelis
veiksniy, o ne tik vienas faktorius. Todél tai sumazina investuotojo galimybg nustatyti efektyviy
portfeliy aibg. Kitaip negu vienafaktoriniuose modeliuose, daugiafaktoriniuose modeliuose
vertybiniy popieriy pajamingumas gali biiti apskai¢iuojamas daug tiksliau. Daugiafaktoriniy
modeliy tarpe tikslinga iSskirti G. Fama ir K. French (1993) triju faktoriy modeli. Jame 3 yra
analogiska CAPM modeliui, bet papildoma dar dviems faktoriais: SMB (angl. small cap minus
high cap) ir HML (angl. high book/price minus low). Pirmas faktorius jvertinamas kaip mazos
kapitalizacijos imoniy vertybiniai popieriai minus didelés kapitalizacijos imoniy vertybiniai
popieriai. HML faktorius ivertinamas, kaip aukstas P/B rodiklis minus zemas P/B rodiklis.
Taigi, butina apibudinti P/B rodiklj, kuris iSreiskia aktyvy rinkos vertés santyki su nominalia ju
verte, arba paprasciausiai su savininky nuosavybe. P/B rodiklis apskai¢iuojamas pagal formulg:

Akcijos rinkos verté
P/B rodiklis = 4)
Visas turtas - Nematerialus turtas - [sipareigojimai

arba

Imonés rinkos verté
Akcijos vertés koeficientas = --- %)
[monés nominali verté

Esant aukstai Sio rodiklio reikSmei akcijos yra pervertintos, o Zemai — nepakankamai
ivertintos. Si rodiklj galima skaiciuoti ir atvirk§ciai.
[monés nominali verté

Nominalios ir rinkos vertés santykis = (6)
Imonés rinkos verté
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Sis rodiklis parodo, kokia yra jmonés verté lyginant nominalia jos verte su rinkos verte.

Nominali verté atspindi praeityje isigyto turto fakting savikaina. (Poskaité, Mackevicius, 1998).
1.2.2. Vertybiniy popieriy portfelio formavimo procesas

Portfelinis investavimas leidzia planuoti, ivertinti,kontroliuoti visos investicinés veiklos
skirtinguose vertybiniy popieriy rizikos sektoriuose, galutinius rezultatus. Dazniausiai i portfelio
sudéti jeina tam tikras jvairiy VP rinkinys su skirtingu rizikos bei pajamingumo lygiu. Tokiu
budu VP portfelis yra instrumentas, kurio pagalba esant priimtinai rizikai investuotojas
uzsitikrina laukiamo pajamingumo lygi. Pazymeétina, kad investuotojai beveik niekada
neinvestuoja i viena instrumenta. Portfelio sudarymo esmé yra ta, kad investicijos, kokios jos
bebiity, yra susijusios viena su kita. D¢l to formuojant optimaly portfelj, reikia atkreipti dideli
démesi i ta rySi (Kancerevycius G., 2004). Investuotojams pasirinkti palankiausia momenta
investicijoms ir nustatyti investicijy i vertybinius popierius apimti padeda finansiné ir
ekonomin¢ informacija. Finansy institucijos ir pavieniai finansy analitikai paprastai stebi savo ir
kity Saliy ekonomikos pokycius, prognozuoja ju poveiki finansy rinkai ir vertybiniy popieriy
kainoms. Taip pat zilirima { bendraji rinkos stabiluma, likviduma, Sakos biiklg, naudojamas
technologijas ir t.t. Nedzvecko, Rasimaviciaus (2000) nuomone, formuojant VPP yra bitina
atsizvelgti i:

e rizikos lygi (investicijy sauguma);

e pajaminguma;

o likviduma;

e aplinkos poveiki.

Daugelis mokslininky (Gitman, L., Joenik M.,1999; Strong R., 2006 ir kt.) sutinka, kad
yra penki investicinio portfelio formavimo etapai (atrankos investicinés politikos, rinkos
saugumo analizé, turto pasirinkimas, portfelio perzitr¢jimas ir portfelio pelningumo
vertinimas). Sie penki etapai padés investuotojui suformuoti optimaly vertybiniy popieriy
portfeli.

VP portfelio formavimo, perzitréjimo ir efektyvumo jvertinimo procesas yra pateiktas 5
paveiksle. Kaip matyti i§ paveikslo, visas V P portfelio formavimo, perzitréjimo ir efektyvumo
ivertinimo procesas yra skirstomas { 3 pagrindinius etapus. I etape nustatomi VP portfelio
formavimo tikslai, nes nuo juy priklauso, kokia tai bus investicija - trumpalaiké ar ilgalaikeé.
Kalinausko (2003) nuomone, pagrindiniais investavimo tikslais gali biiti:

e investuoto kapitalo vertés iSsaugojimas (néra uzdirbama daug, bet iSsaugoma vertybiniy
popieriy portfelio verte);

e kapitalo kaupimas (didesné rizika, bet galima sukaupti daugiau kapitalo);
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e cinamuyjy pajamy Saltinis.

Salia ju dar gali bati nustatomi investicijy pelningumo, likvidumo ir rizikingumo lygio
atitikimo tikslai.

Kiekvienas i§ iSvardinty tiksly sukuria nevienodas pajamas, todél investuotojas turi

apsispresti, kuriam investavimo tikslui suteikti pirmumo teisg.

I etapas VP PORTFELIO FORMAVIMO TIKSLU NUSTATYMAS
[ Ilgalaikiai tikslai ] [ Trumpalaikiai tikslai ]
] ]
II etapas VP PORTFELIO FORMAVIMAS
]
[ Bendros situacijos VP rinkoje analizé ]
]
[ Investicinés politikos ir strategijos pasirinkimas ]
]
[ VP portfelio tipo pasirinkimas ]
]
VP portfelio diversifikacijos laipsnio
nustatymas
4 . - . \
III etapas VP PORTFELIO PERZIUREJIMAS IR EFEKTYVUMO
IVERTINIMAS
\ /,

5 pav. VP portfelio formavimo, perzitir¢jimo ir efektyvumo jvertinimo procesas

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Aleknevi¢iené (2004); Kalinauskas (2003).

I etapo metu vyksta VP portfelio formavimas, pasireiskiantis bendrosos situacijos VP
rinkoje analize, investicinés politikos ir strategijos bei VP portfelio tipo pasirinkime, o taip pat
VP portfelio diversifikacijos laipsnio nustatyme.

Ivairus autoriai (Butkuté, 2001; Cibulskiené, Grigalitiniené, 2006; Deltuvaité, 2001;
Kancerevicius, 2006; Kraujelis, 2001; Mackevicius, Rakstelien¢, 2004) vertinant tam tikros

imonés vertybinius popierius sitlo atlikti fundamentalig ir techning analizg.

27



Fundamentalioji analizé — tai tam tikry veiksniy, kurie turi itakos Salies ekonomikai ar
konkreciai imonei, analizé (Butkuté, 2001). Fundamentaligja analiz¢ sudaro bendros Salies
ekonomikos analizé, Sakos analizé bei imonés analizé.

Techniné analizé — tai tokia analizé, kuri apima akcijy rinkos kursy konjunktiiros ir kursy
kitimo tendencijy nagrinéjima bei busimyjy tendenciju prognozavima (Butkute, 2001).
Investavimo strategijos pasirinkimas.

Kalinausko (2003) manymu, pasirenkama investavimo politika tiesiogiai priklauso nuo
investicinio portfelio savininko veiklos ypatybiuy, jo poziiirio { gaunama pelna ir rizika.

Investicinés politikos pasirinkimas apjungia investuotojo tiksly nustatyma ir
investuojamy lésy apimti. Laikui einant investuotojo poreikiai keiciasi, tai ir investiciné politika
irgi turi biiti koreguojama. Investiciné politika negarantuoja investiciju s¢kmés, taciau nurodo
krypti investicijoms, sumazina neteisingy sprendimy galimybg ir padeda iSsiaiSkinti
investuotojo norus. Kiekvienas investuotojas turi susikurti savo strategija ir taisykles, kuriy
privalo laikytis. Tik tiksliai vykdant savo nustatyta plana, bus pasiektas teigiamas rezultatas.

Formuojant VP portfeli, investuotojai gali pasirinkti viena i§ investavimo strategiju:
“pirk ir laikyk” strategija, aukSty einamyjy pajamy gavimo strategija, investiciju kokybisko
ilgalaikio augimo strategija , agresyviajia atrategija, spekuliacing strategija. Bet praktikoje
iSskiriamos dvi pagrindinés VP portfelio formavimo strategijos — pasyvi ir aktyvi. Pasyvi
strategija, kitaip dar vadinama ilgalaike ,,pirk ir laikyk" investavimo strategija, - tai vertybiniy
popieriy laikymas santykinai ilga laikotarpi, darant portfelio struktiiroje nedidelius ir retus
pasikeitimus (Katkus, 2000). Pasyvi strategija paremta rinkos indeksu.

Aktyvi strategija — naudojama tada, kai aktyviai renkamasi | kokias kompanijas
investuoti, o investiciniai sprendimai daromi remiantis ateities tendencijy prognozavimu. Tai
reiskia, kad investiciniam portfeliui stengiamasi atrinkti patraukliausias investicines priemones,
kuriy graza labai priklauso nuo sektoriaus, regiono bei isigijimo ir pardavimo momento
(Aktyviai ir pasyviai valdomi fondai, 2007). Aktyviis valdytojai ieSko neteisingai jvertinty
vertybiniy popieriy ar ju grupiy.

Be to daznai naudojama tarpiné tarp paminéty strategiju.

Remiantis iSvardintomis strategijomis, AlekneviCienés (2004) teigimu, gali bati

formuojami trijy tipu VP portfeliai: agresyviis, nuosaikieji (optimaliis) ir pasyvis (6 pav.).
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VP

VP PORTFELIU TIPU CHARAKTERISTIKA

PORTFELIU
TIPAI X =
{ N\ 4 N
Agresyvils Dazniausiai formuoja agresyvis ir rizika mégstantys investuotojai, s€¢kmés atveju portfelis
VPP duoda didziausia pelna, taciau ir investicijy rizika — pati didziausia.
\ J \. v
) Subalansuotas portfelis, kai siekiama prarasti kuo maziau pinigy. Ji formuoja atsargesni
Nuosaikieji investuotojai. Si portfelj sudaro keliy rui§iy vertybiniai popieriai: akcijos, verslo subjekty ir
(optimaliis) Vyriausybés obligacijos ir pan. Pelnas ir rizika santykinai maZesni nei pirmu atveju. Ji
\ VPP ) suformuoti — sunkiausia.
\ _/
r
( N Dazniausiai formuoja konservatyviai nusiteikg investuotojai, praktiskai nenorintys rizikuoti.
Pasyviis VPP |1 §is portfelis duoda nedideli pelna, tadiau ir investiciju rizikos praktiskai néra.Dazniausiai
L ) investuojama | Vyriausybés vertybinius popierius, kuriy palikany norma néra didelé, beveik
dengianti infliacija.
\ _/

6 pav. VP portfeliy tipai ir juy charakteristikos
Saltinis: parengta autoriaus remiantis Aleknevigiene (2004).

Antras etapas uzbaigiamas VP diversifikacijos laipsnio nustatymu. Daugelis autoriy
(Strong R., A., 2006; Brentani C., 2004; Dudzevi¢iuté G., 2004; Gaidiené Z., 1998; Radcliff. R.,
C., 1997;) sutinka, kad vienas pagrindiniy investiciju portfelio rizikos mazinimo biidy yra
diversifikacija. Investicijy portfelio diversifikavimo esmg apibrézia Siuolaikiné portfelio teorija,
kuri teigia, kad viso investicijy portfelio rizika yra mazesné negu kiekvienos investicijos atskirai
(Dudzeviciuté G., 2004). Portfelis sudarytas i$ jvairiy rii§iu investicijuy — ne toks rizikingas, negu
tas, kurj sudaro vienos riiSies investicija. Diversifikacija — tai 1éSy, skirty investicijoms,
paskirstymas tarp jvairiy tarpusavyje nesusijusiy objekty. Nuostoliai patirti i§ vieno objekto, gali
biti padengti pajamomis (pelnu), gautomis i§ kity investuojamuy objekty, tuo mazinant
absoliucius galimus nuostolius (Gaidiené¢ Z., 1998 ). Diversifikacija sumazina rizika: vieny
vertybiniy popieriy Zemas pajamingumo lygis yra kompensuojamas kity aukstu pajamingumo
lygio. Rizikos minimizavimas pasiekiamas apjungiant | portfel; skirtingy pramonés ir kity Saky
vertybinius popierius, kurie tampriai nesusij¢ tarp savegs. Remiantis Siuolaikine vertybiniy
popieriy portfelio valdymo teorija, itraukus i portfelj apie 20 akcijy yra pasiekiamas optimalus
diversifikavimas. Edwinas J. Eltonas ir Martinas J. Gruberis knygoje ,,Modern Portfolio Theory
and Investment Analysis” teigia, kad portfelio, kurio sudétyje viena akcija, vidutiné rizika yra
49,2 proc. Didinant portfelyje esanciy akcijy skaiCiy, rizika galima sumazinti tik iki 19,2 proc.
(Sis skaiCius atspindi rinkos rizika). Be to, jie pastebéjo, kad i portfeli jtraukus 20 skirtingy
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akcijy, rizika sumazéja 29,2 proc., tadiau tolimesnis portfelyje esanCiu akciju skaiciaus
didinimas portfelio rizika sumazina tik 0,8 proc. Investuojant i akcijas reikéty stengtis, kad
investicijos i vieng akcija nebiity didesnés kaip 5—10 proc. portfelio ddeiol.

Portfelio iSskaidymo (diversifikavimo) lygi parodo koreliacijos koeficientas. Kuo
mazesnis koreliacijos koeficientas tarp Jisy turimy investicijy ir planuojamy isigyti investiciniy
fonduy, tuo labiau galésite iSvengti bendro portfelio vertés kritimo. Koreliacijos koeficientas gali
kisti nuo -1 (investiciné graza juda proporcingai prieSingomis kryptimis) iki +1 (investiciné
graza juda proporcingai vienoda kryptimi). Neigiama koreliacija (-1) uZztikrina nerizikinga
graza, t.y. visiSkai eliminuoja rizika. Taip yra todél, kad bet kokj vieno vertybinio popieriaus
grazos nuokrypi nuo vidurkio visiSkai atsveria kito vertybinio popieriaus grazos nuokrypisz.

Rutkauskas A. V. (2006) charakteringa diversifikuoto portfelio ypatybe nurodo tai, kad
jo rizikos parametrai zymiai skiriasi nuo atskiry, i jo sudétj jeinanciy priemoniy atitinkamy
parametry. Pavyzdziui auksas ir kiti brangieji metalai patys savaime yra rizikingi, { juos
investuojant pinigus, nes rinkos kainos nuolat svyruoja ir gali labai Zymiai keistis. Bet kai jie
yra kartu su fonduy vertybémis, pavyzdziui su paprastosiomis akcijomis, tai laikui bégant
portfelis paprastai turi maza rizikos laipsni arba duoda dideles pajamas, palyginti su tuo, kai
pinigai buvo investuoti tik { metalus ar i paprastasias akcijas. UZsienio $aliy finansy literatiiroje
iSskiriamas paprastas arba tradicinis portfelio diversifikavimas ir diversifikavimas pagal
H.Markowitz.

Paprastasis arba tradicinis diversifikavimas — tai procesas, kai formuojamas investicijy
portfelis i§ visiSkai atsitiktinai pasirinkty vertybiniy popieriy (Dudzeviciute G., 2004).
Paprastojo diversifikavimo itaka pirmieji iSstudijavo ir ja apras¢ W.Warner ir S.Lau
vertybiniy popieriy skai¢iumi kiekviename portfelyje. Jie rinkosi vertybinius portfelius visiskai
atsitiktinai ir sudaré portfelius nuo vienos investicijos portfelyje iki dvideSimties investiciju.
Apskaiciavus skirtingy portfeliy dydziy vidutini kvadratini nuokrypi — rizika, buvo pastebéta,
kad portfelis, sudarytas i§ vienos investicijos, yra rizikingiausias. Buvo padaryta iSvada, kad
did¢jant vertybiniy popieriy skaiCiui portfelyje, rizika mazéja iki tam tikros ribos — kol
nesisteminé rizika tampa lygi sisteminei (rinkos) rizikai. Nesisteminei rizikai tapus lygia nuliui,

portfelio rizika taps priklausoma tik nuo rinkos rizikos. Siekiant sumazinti portfelio rinkos

'Wertybiniy popieriy portfelis. [Ziuréta 2009-03-25d.]. Prieiga per interneta:

<http://www.pinigusrautas.lt/investuotojo-abc/vertybiniu-popieriu-portfelis.html >

[ziGréta: 2009-03-25] Prieiga per interneta: <http:/www.dnbnord.lt/It/private/invest/rule72/choose-
fund/isskaid/>
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rizika, portfelis turi biti diversifikuojamas ir savo struktiira priartinamas prie rinkos portfelio
struktiiros.

Svarbu zinoti, kad diversifikavimas negarantuoja, kad investuotojas nepatirs nuostoliy.
Net ir labai protingai ir sumaniai diversifikaves savo investiciju portfelj, jis niekada nesumazins
rizikos iki nulio. Galima sumazinti investicing rizika, susijusia su tam tikru vertybiniu
popieriumi (vadinama ,,nesistemine rizika®), bet visuomet lieka rinkos rizika (sisteminé rizika).
(www.vpk.It)

Diversifikavimas pagal H.Markowitz — tai procesas, apimantis ivairias matematines
technologijas, siekiant suformuoti optimaly portfelj, t.y. portfeli, kuris priklausyty efektyvumo
kreivei — MH (angl. Efficient frontier) (zr. 7 pav.)

PAJAMOS A

M

Minimalios rizikos
portfelis

~  RIZIKA
-

7 pav. Pajamy ir rizikos rysys
Saltinis: Dudzevi¢iute, (2004)

Tokie portfeliai dominuodavo alternatyviy portfeliy atzvilgiu. Kreivé, jungianti taskus L
ir H, parodo visus galimus investicijy portfelius. Portfelis M — tai minimalios rizikos portfelis,
kuris dominuoja, lyginat su kitais investiciju portfeliais. Manant, kad visi investuotojai siekia
maksimizuoti pajamas ir sumazinti rizika, galima teigti, kad bet kuris investuotojas teiks
pirmenybg efektyvumo kreivei MH priklausan¢iam portfeliui.

Efektyvus portfelis pagal Markowitz yra apibidinamas kaip portfelis, kuris turi
maziausia rizika duotam pelningumui arba didziausia pelninguma duotam rizikos lygiui, taiau
$is modelis nenustato optimalaus investuotojui portfelio, jis tik apibrézia efektyvia riba, kurioje
visi portfeliai yra optimalis.

Rutkauskas A. V., Stankevicius P. (2006) Isskiria dviejy tipy diversifikacija: Standarting
arba atsitikting ir tiksling. Atsitiktine diversifikacija vadinama situacija, kai finansinés
priemonés atrenkamos ne pagal bendra investicijos tiksla , o siejamas su bendrais
diversifikavimo principais. Tikslin¢ diversifikacija — tai priemoniy parinkimo procesas, tikintis

pasiekti tiksla, dél kurio ir formuojamas portfelis. Pavyzdziui, pagal investuotojo stebéjimus tuo
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metu kai automobiliy gamybos bikleé yra kritin¢, pardavimy ir pelno lygis mazéja, atsarginiy
detaliy gamyba, prieSingai, auga. Renkantis vienos ar kitos firmy akcijas galima sumazinti
potencialia rizika ir i§laikyti pajamas tokiame lygyje, tarsi pinigai biity idéti viena sriti.

Daugelis investuotojuy, formuodami savo investicinj portfelj, i jo sudéti itraukia skirtinga
finansinj turta. Nuo diversifikacijos priklauso investicinés grazos dydis ir stabilumas. Pasak L.
D. Gitman ir M. D. Joehnk (1999) portfelis yra diversifikuojamas iki tol, kol nepasiekiami
investuotojo tikslai gaunamy pajamy atzvilgiu.

Kadangi investuotojai negali buti visiskai tikri, kad reikia savo turta perinvestuoti i$
vienos turto klasés i kita, todél svarbu, kad santaupos nebiity investuotos { viena turto riisj, o kuo
placiau diversifikuotos. Yra iSskiriami $ie diversifikavimo btidai:

» Pagal skirtingus ekonomikos sektorius;

» Pagal vertybiniu popieriy raisis;

» Pagal rizikos laipsni.

DidZiausias démesys portfelio formavime kreipimas { vertybinius popierius, dél Sios
priezasties kyla poreikis placiau aptarti investavimo { pagrindinius vertybinius popierius svarba.
Bei panagrinéti ju itaka pasirenkant diversifikavimo strategijas.

Apibendrinant galima teigti, kad diversifikacija, tai vienas esminiy investicinio portfelio
rizikos valdymo biudy, taciau, svarbu paminéti, kad tai néra vienkartinis veiksmas nes po tam
tikro laiko pirminis investicinis portfelis jau nebéra optimalus. Taip atsitinka todél, kad
pasikeicCia rinky prognozés, pakinta investuotojo pozitiris i rizikos ir pelningumo santyki. Tod¢l
portfelio struktiira biitina nuolatos koreguoti.

III etapas. Investuotojui renkantis investicinius instrumentus, svarbu sudaryti efektyvy
portfelj - tai portfelis, turintis didziausia pelninguma, esant numatytam rizikos lygiui, arba
maziausia rizikos, esant tam tikram laukiamam pelno lygiui. Efektyvaus portfelio teorija
atspindi 8 paveikslas.

Plotas ABC rodo galimus planuojamuy portfelio pelningumy ir rizikos derinius, ir
vadinamas ,,galimu deriniu“. Siame plote esantys portfeliai galimi, bet nebitinai tinkami. Linija
AB rodo ,efektyvy derinj (riba)*.

Sis derinys geresnis uz visus likusius, nes prie esamo rizikos lygio duoda didZiausia
planuojama pelninguma, arba maziausia rizika prie duoto planuojamo pelningumo lygio. Kad
racionalus investuotojas siekia tokio portfelio - moderniosios portfelio teorijos pagrindinis

teiginys.
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Planuojamas
pelningumas B

Rizika (standartinis nukrypimas)

8 pav. Efektyvus investicinis portfelis
Saltinis: Kancerevy&ius, (2004).

Svarbiausias veiksnys darantis jtaka investicinio portfelio rizikai, yra koreliacija tarp
atskiry investicijy, sudaranciy portfeli. Norint suprasti koreliacijos itaka investiciju portfelio
pajamoms ir bendram portfelio rizikingumui, reikia iSanalizuoti galimus rizikos ir pajamy
santykius, kai koreliacijos koeficientas yra 1,-1 ir tarp -1 ir 1 ( zr. 9 pav.).

Koreliacijos koeficientas lygus 1. Investiciju portfelis, pavaizduotas 9 a) paveiksle,
sudarytas i§ 40 proc. VP ABC ir 60 proc. VP XYZ. Matematiskai irodyta, kad kai koreliacijos
koeficientas tarp ABC ir XYZ lygus 1, visi galimi investicijy portfeliai iSsidést¢ ant atkarpos,
kurios galai yra ABC ir XYZ. Dviejy investiciju portfelio rizika bus apskai¢iuojama kaip atskiry

investicijy rizikos svertinis vidurkis.

Portfelis i§ 40 proc. ABC ir 60 proc. XYZ

Laukiamos Laukiamos Laukiamos
. . XYZ .
pajamos l XYZ pajamos /GHI/ pajamos XYZ
DEF \ DEF \ /
ABC ABC ABC
Rizika Rizika Rizika

Koreliacijos koeficientas lygus 1

Koreliacijos koeficientas lygus -1

Koreliacijos koeficientas tarp -1 ir 1

a) b) ©)

9 pav. Rizikos ir pajamy santykis
Saltinis: Dudzevigiate, (2004).

Koreliacijos koeficientas lygus -1. Kai yra neigiamas koreliacinis rySys tarp atskiry
investicijy, sudaranciy portfeli, galima sudaryti portfeli, kurio rizika lygi 0. Kitaip tariant
suformuoti nerizikinga portfeli DEF (zr. 9 b) paveiksla).Parinkus teisinga ABC ir XYZ
lyginamyju svoriy kombinacija, galima suformuoti portfeli GHI, kuris dominuoty ABC
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atzvilgiu, nes GHI portfelio laukiamos pajamos didesnés negu ABC, o rizika vienoda. Visi
portfeliai, iSsidéste ant tiesés, jungiancios XYZ ir DEF, dominuoja portfeliy, esan¢iy ant tiesés
jungianc¢ios ABC ir DEF atzvilgiu. Tai reiskia, kad investuotojams nenaudinga visas 1éSas
investuoti tik { ABC. Esant skirtingoms investicijoms { ABC ir XYZ, gali biiti sudarytas

Koreliacijos koeficientas tarp —1I ir 1. Kai koreliacijos koeficientas svyruoja intervale
nuo -1 iki 1, galimi jvair@is investiciniai portfeliai,, kurie skiriasi rizikos ir pajamy santykiu. 6 c)
paveiksle pavaizduotas , apibréziantis erdve, kurioje galéty buti portfelis, sudarytas i§ dvieju
investicijy- ABC ir XYZ. Portfelio padétis Siuo atveju priklausys nuo pasirinkto rizikos ir
pajamy santykio.

Pasirinkta linija jungianti ABC ir XYZ, parodo visus galimus portfelio variantus, kai
koreliacijos koeficientas lygus 1, istisin¢ linija, jungianti ABC su DEF ir XYZ su DEF, parodo
visus galimus portfelio variantus, kai koreliacijos koeficientas lygus -1. Kuo mazesné
koreliacija tarp dvieju investicijy, tuo didesné galimybé sudaryti mazesnés rizikos portfel;.

Investicijy valdymo efekto iSskaidymas i atskirus komponentus, norint paaiskinti, kaip
buvo pasiektas gautas rezultatas, vadinamas faktorine investicijy valdymo analize (Buskeviciiite
E., Macerinskiené 1.,2004). Be to, investiciju valdymo efektyvumo vertinimo procese turi biiti
paZymima, ar geresni, palyginti su etalonu, rezultatai buvo pasiekti sumaniy veiksmy déka, ar
atsitiktinai. Investuotojo gauty rezultaty vertinimas daZzniausiai pradedamas nuo portfelio
pelningumo apskaic¢iavimo, véliau pereinama prie vien faktoriniy ir daugiafaktoriniy investicijy
valdymo efektyvumo vertinimo modeliy.

Akcijy portfelio diversifikavimas mazina investicijy rizika. Rizika yra svarbus faktorius
itakojantis akciju portfelio sudaryma. Yra skiriama sisteminé rizika, kuri susijusi su visa rinka

veikianciais reiskiniais, ir nesisteminé, kurig salygoja atsitiktiniai arba nekontroliuojami jvykiai.

1.2.3. Akcijy jtaka optimalaus vertybiniy popieriy portfelio formavimui

Akcijos - tai vertybiniai popieriai, patvirtinantys dalyvavima akciniame kapitale ir
suteikiantys ju savininkams turtines (pvz., gauti dividendus) ir neturtines teises (pvz., teis¢
dalyvauti bendrovés valdyme)’.

Martinkaus ir kt. (2000) nuomone, akcija — tai vertybinis popierius, litidijantis akcinés
bendrovés nuosavybés ir balanso teisetuma, bei suteikiantis jos savininkui teisg¢ { bendrovés
pelno dali — dividendus. Pana$iai akcijas apibiidina ir kiti mokslininkai (CrostHoBa, 1993;
Skarbalius, 2000; Norvaisien¢, 2004), bet ju nuomone akcijos suteikia ir neturtines teises (t.y.

dalyvavima akcinés bendrovés valdyme).

3 Akcijos [zifiréta: 2009-04—15] Prieiga per interneta: <http://www.swedbank.1t/It/pages/verslo/akcijos>

34



Jasiené M. (2001) pateikia Stai toki akcijos apibrézima — tai ilgalaikiai vertybiniai
popieriai, nuosavo kapitalo vertybiniai popieriai. Akcijos savininkas yra imonés
bendrasavininkas, o ne kreditorius. Akcijas leidzia gamybinés, prekybinés bei finansinés
imonés. Akciju rasiy yra daug, taciau visos jos iSleidziamos vienam tikslui — pritraukti
papildomy 1ésy, reikalingy imonés veiklai finansuoti arba apripinti pagrindiniu kapitalu.

Investuojantysis | akcijas gali uzdirbti i§ akciju dviem budais: pirmas — gaudamas
dividendus, antras — kylant akcijy rinkos kainai, jis gali jas parduoti brangiau negu pirko,
profesionaly terminais tariant, tai biity pajamos i$ kapitalo prieaugio.

Svarbiausias akcijy privalumas yra tas, kad investuodami { jas, tuo paciu investuojama ir
1 imoniy pelna bei sékmg. Pirkant akcijas, yra perkama nuosavybé¢, tam tikra prasme tampama
verslo dalininku®.

Pagrindinis investavimo { akcijas triikumas tas, kad akcininkas nezino kiek pajamy jis
gaus i akciju. Bendrovei s¢kmingai dirbant, akcininkas gali tik tikétis gauti didelius dividendus
ir taip uzdirbti daugiau, negu duoda obligaciju paliikanos. Taciau biina mety, kai bendrovés
dirba nuostolingai, ir dividendai akcininkams visai nemokami, taip pat patys akcininkai
susirinkime gali nuspresti nemokéti dividendy, o pelna panaudoti kitiems tikslams. Pajamos i$
kapitalo prieaugio taip pat negarantuotos — antrinéje rinkoje akciju kainos gali labai svyruoti,
taigi yra didelé rizika, kad kaip tik tuo metu, kai norésite akcijas parduoti, ju kaina gali biit
kritusi.

Nors akcininkas ir nezino, kokios bus jo pajamos i akcijy, taciau per ilga laikotarpi akcijos
yra pelningesnés. Remiamasi tokios senos vertybiniy popieriu rinkos kaip JAV rinka
duomenimis, nuo 1800-yju vidutinis JAV akcijy rinkos pajamingumas buvo 8-9 proc., tuo tarpu
obligaciju — 5-6 proc. Kaip minéjau, akcijy rinkos kaina svyruoja kur kas daugiau negu
obligaciju verté, ir buvo mety, kad investicijos | obligacijas buvo pelningesnés. Taciau
investuojant ilgam laikotarpiui, patartina ryztis investuoti i akcijas, t.y. labiau rizikuoti, uztat
turéti galimybe daugiau uzdirbti’.

Siekiant kuo labiau sumazinti rizika arba padidinti grazos norma gali biti taikoma
daugybé strategiju, kurios priklauso nuo jvairiy veiksniu. Zemiau (6 lenteléje) pateikiama
akcijy portfelio valdymo strategijos atsizvelgiant | regioning akcijy alokacija bei to regiono

rinkos i§sivystymo lygj.

* Penki pradedan¢iojo investuotojo Zingsniai [Ziiiréta: 2009—04—15] Prieiga per interneta:
<http://www.ipv.1t/It.php/news.nid.10>
3 Ivairios investicinés priemonés ir jy rizika (2007) [Zitiréta: 2009—03—25] Prieiga per interneta:

<http://www.vpk.1t/lIt/investuotoju-svietimas/investuotojo-pradziamokslis/13172/ >
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6 lentelé

Akciju portfelio valdymo strategijos (regioniné akcijy alokacija).

Veiksnys Veiksmas

* pasaulinés likvidumo situacijos geréjimas, ankstyva i ¢ besivystanciy Saliy akciju rinky dalies portfelyje

pasaulinés ekonomikos augimo stadija didinimas

* pasaulinés likvidumo situacijos blogéjimas, pasaulinés i * iSsivysCiusiy Saliy akcijy rinky dalies portfelyje

ekonomikos augimo 1étéjimas didinimas

* aukstos baziniy resursy kainos dél sparcios ekonomikos | ¢ besivystanciy Saliy akcijy rinky dalies portfelyje

plétros didinimas

* Zemos baziniy resursy kainos, létéjanti ekonomikos i ¢ iSsivysCiusiy Saliy akciju rinky dalies portfelyje

plétra, infliacinis spaudimas didinimas

Saltinis: Jasiené. M., (2001).

Investicinio portfelio diversifikacijos kokybei didelés reik§Smés turi ir i ji jtraukiamy
akcijy tipai bei juos atitinkancios charakteristikos. Nuo akcijai priklausancio tipo priklauso
kokios pelno grazos gali tikétis investuotojas bei numatyti rizikos dydi. LR akciniy bendroviy
istatyme (2000) iSskiriamos dvi pagrindinés akcijy rasys: paprastosios ir privilegijuotos.
Vaskelaitis (2003) akcijas suskirsto i 7 tipus: apsaugines, spekuliacines, auksciausios kokybés,
pajamy, augimo, ciklines, mazy firmy akcijas ir pirmqji akcijy emisijos isplatinimq. Kucko
(2007) akcijas klasifikuoja | augimo (growth) ir vertés (value). Akciju skirstymas i vertés ir
augimo tipus grindziamas akcijy rinkos kainos ir buhalterinés vertés rodikliu (P/B). Pastebeta,
kad vienai kategorijai priskirty akcijy grazos tarpusavyje stipriai koreliuoja, o skirtingy
kategoriju akciju grazos yra santykiskai nesusijusios (Kucko, 2007). Remiantis Vaskelai¢iu
(2003), Kucko (2007) ir LR akciniy bendroviy istatymu (2000) pateikiama §i akcijy tipologija
(10 pav.).

Apsauginés Pajamy
Ciklinés
Spekuliacinés
Mazy firmy
—— akcijos ir
AukSciausios pirmasis akcijy
kokybés emisijos
iSplatinimas
Augimo Vertés
Paprastosios Privilegijuotos

10 pav. Akcijy tipai
Saltinis: parengta autoriaus, remiantis Vagkelaitis (2003); Kucko (2007); LR akciniy bendroviy istatymu
(2000)
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Paprastosios akcijos — neturi fiksuotos pelno normos, taciau suteikia balso teisg
visuotiniame akcininky susirinkime. Dividendy suma priklauso nuo bendro gauto bendrovés
grynojo pelno ir akcininky susirinkimo sprendimo.

Privilegijuotos — suteikia pirmumo teis¢ gauti fiksuotaji dividenda, taip pat pirmenybg
paprastyju akciju atzvilgiu, gauti likviduojamos bendrovés turto dalj, taciau nesuteikia balso
teisés, iSskyrus sutartyje numatytus atvejus.

Auksciausios kokybés - joms budinga ilgalaike stabili informacija apie firmos gaunamas
pajamas ir iSmokamus dividendus.

Pajamy - joms biidingi dividendai, kurie yra aukstesni uz vidutini iSmokamy dividenduy
lygi rinkoje, ir Sis lygis i$silaiko ilga laika.

Augimo - jos nuolat rodo akcijy pajamuy augima ir §is tempas yra didesnis nei vidutinis
rinkoje.

Spekuliacinés - jos pasizymi tuo, kad patikimos informacijos apie ju elgsena rinkoje yra
mazai arba nepakankamai, ta¢iau investuotojas tikisi, kad $iy akcijy pajamos augs.

Ciklinés - tai akcijos, kuriy pajamos glaudziai susijusios su ekonominio ciklo stadijomis,
o idealiu atveju — tiesiog pakartoja ekonomikos cikla.

Apsauginés - ju kainy kitimas rinkoje neatitinka daugumos rinkos kainy kitimo
tendenciju, o kartais net juda priesinga kryptimi.

Mazy firmy akcijos ir pirmasis akcijy emisijos iSplatinimas — Cia daZniausiai
susiduriama su informacijos stoka.

Apibendrinant galima teigti, kad nors akcijoms ir priskiriama santykinai didesné
investavimo rizika lyginant su kitomis, saugesnémis laikomomis investavimo priemonémis,
taCiau Siam vertybiniy popieriy tipui taip pat priskiriamas ir aukStesnis pelningumo laipsnis.
Investuojant ilgesnj laikotarpi akcijy rizingumas maz¢ja ir didéja pelningumo laipsnis, zinoma
pelningumas priklauso ne vien nuo investavimo laikotarpio. Norint gauti numatyta pelna,
formuojant portfeli, akcijos turi biiti parenkamos naudojat kuo jvairesnes investavimo

strategijas: akcijy pasirinkimas pagal regionus, akcijy tipus, pramonés bei kt. Sakas ir pan.

1.2.4. Obligacijy jtaka optimalaus vertybiniy popieriy portfelio formavimui

Ragauska, Senky (1999) teigia, kad obligacija — tai skolininko kontraktinis isipareigojimas
periodiskai mokéti skolintojui paliikanas nustatyta mety skaiiy, o suéjus terminui, grazinti
skolininkui pagrinding suma.

Taigi, obligacijos tai yra isiskolinimas, o obligaciju pirkéjas yra - skolintojas.

DazZniausiai skolinasi vyriausybés, savivaldybés ir didelés, Zinomos bendrovés. Visoms joms
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reikia pinigy: visuomeniniam sektoriui vystyti, biudzeto deficitui kompensuoti arba verslui
plésti.

Obligacijos isleidimo kaina vadinama emisijos kaina. Obligacijos kuponas - tai paliikany
norma, iSreikSta procentais nuo nominalo ir nustatoma obligacijos iSleidimo metu. Emisijos
kaina gali sutapti su nominalia (iSpirkimo kaina) arba ne. Galimas ir toks variantas, kad dalis
vyriausybiy trumpalaikiy vertybiniy popieriy (VVP) iSleidziama mazesne kaina nei nominalas
(su nuolaida (diskontu), kitaip - tai nulinio kupono obligacijos, kai paliikanos periodiskai néra
mokamos, o iSpirkimo kaina virSija emisijos kaing palikany dydziu). Tac¢iau daugumoje atveju,
obligacijos iSleidziamos nominalia kaina, nuo kurios mokamos palikanos. Atéjus iSpirkimo

terminui, grazinama skola - iSmokamas obligacijos nominalas.

fwr—

PARITETINES PREMIJINES

Jy rinkos paliikany norma yra mazesné uz
kupono norma. Jos isleidziamos didesne
kaina negu ju nominalioji verté.

Ju kupono norma lygi rinkos palikany
normai (obligacijos iplaukoms). Jos
iSleidziamos nominaliaja verte.

BE KUPONO

Jos neturi kupono mokéjimy, bet suéjus
terminui, gaunama pagrindiné suma.
Paltkanos, kurias gauna bekuponio VP
savininkas, apskaic¢iuojamos kaip
skirtumas tarp kainos, sumoketos perkant
VP ir pinigy sumod, gautos suéjus
i§pirkimo terminui.

DISKONTINES

Jy rinkos paltikany norma yra didesné
negu kupono norma. Jos iSleidziamos
mazesne kaina negu ju nominalioji verté.

OBLIGACIJU TIPAI PAGAL
PARDAVIMO KAINA

11 pav. Obligacijy tipai pagal pardavimo kaing
Saltinis: parengta autoriaus remiantis Dudzevigiate, (2004).

Obligacijos laikomos mazai rizikingomis investicijomis. Pirkdami obligacijas investuotojai
uz procentus skolina pinigus. Obligacijas iSleidusi vyriausyb¢, imoné ar kitas subjektas
isipareigoja tam tikrais numatytais periodais mokéti paliikanas, o pasibaigus periodui kartu su
paskutinémis paliikanomis grazinti ir pasiskolinta suma. Esminis akcijy ir obligacijy skirtumas
yra tas, kad pastarosios yra skolos vertybiniai popieriai, kitaip nei akcijos, nesuteikiantys teisés {
nuosavybe. Obligacijos savo esme panasios 1 paskolas. (Pupelis, 2008).

Pagrindinés obligacijy charakteristikos yra:

* Nominali obligacijos verté — i§ anksto nustatyta suma, kurig investuotojas skolina

bendrovei, pirkdamas viena obligacija.

* Obligacijy iSpirkimo data — data, kurig bendrové turi grazinti investuotojui jo paskolinta

pinigy suma
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» Palukany norma — tai bendrovés mokamos paliikanos uz pasiskolintas 1éSas. Dazniausiai
bendrovés paltikanos iSreiskiamos procentais - skaiciuojant nuo nominalios obligacijos
vertes’ .

Imoniy ir vyriausybiy obligacijos iSsiskiria stabilumu ir santykinai nedaug kintancia verte,
todél obligacijuy fondai — idealus pasirinkimas rizikos privengiantiems investuotojams, kuriy
investavimo trukmé — nuo vieneriy iki keleriy metuj.

Formuojant asmeninius portfelius obligacijos naudingiausios ne tuo, jog jos moka
pastovias dideles ar mazas paltikanas, o tuo, jog paskyrus joms dali 1éSy gerokai sumazinama
bendra portfelio rizika. Anot Zaborovskio V. (cit. Pupelis L. 2008, p. 19) dazniausiai akcijy ir
obligaciju ciklai prasilenkia: akcijoms pingant, obligacijos brangsta, ir atvirkSciai. Akcijy ir
obligaciju ciklai vienas kita ,,gesina“. Turint portfelyje abu produktus bendras pelningumas
svyruoja gerokai maziau. Akcijos gali uzdirbti ir + 40 proc. ar daugiau, bet prarasti — 20 proc. ar
daugiau. Misriy akcijy ir obligacijy portfelis svyruos gerokai maziau + 25 ir -10. Graza
apskaiCiuojama iSvedant jos vidurkj, bet rizika dél neigiamy rinky priklausomybiy sumazéja
neproporcingai daugiau (Pupelis L. 2008, p. 17).

Investicinio portfelio rizikag jmanoma dar labiau sumazinti Zinant ir naudojantis tam
tikromis obligacijy portfelio valdymo strategijomis. Keletas ju pateikiama 7 lenteléje.

Obligacijos prie maziau rizikingy investiciju formy priskiriamos ir dél to, kad suteikia
tam tikry garantijy esant bankroto atvejui. Ekspertai teigia, kad obligaciju turétojas, kaip vienas
i§ kreditoriy turi daugiau galimybiy atgauti investuotas 1éSas. Papildomas obligacijy privalumas
tas, kad, nezitrint situacijos antrinéje rinkoje, kol imonés nebankrutuoja i§ anksto numatytais

laikotarpiais, jos iSmoka vadinamaji obligacijuy kupona, tai yra, dali pazadéty paltkany.

7 lentele
Obligacijy portfelio valdymo strategijos

Veiksnys Veiksmas

* paltikany normy maz¢&jimo tendencijos * investicijos | ilgos trukmés obligacijas

* palikany normy didéjimo tendencijos * investicijos i trumpos trukmés obligacijas

* sparti pasaulio ekonomikos plétra, didéjanti * besivystanciy $aliy ir/ar imoniy obligacijuy dalies
investuotojuy rizikos tolerancija portfelyje didinimas

+ létéjanti pasaulio ekonomikos plétra, mazéjanti * i8sivysCiusiy Saliy obligacijy dalies didinimas,
investuotojy rizikos tolerancija imoniy obligacijy dalies mazinimas

Saltinis: Jasiené. M., (2001).

% Obligacijos [Zitiréta: 2009-04—15] Prieiga per interneta;
<http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=products.view&mid=17&cid=141&id=17>

" Kodél verta investuoti? [Zifiréta: 2009—04—15] Prieiga per interneta:
<http://www.ub.lt/ShowPage.aspx?MenuC=2086&PageLang=LIT&ShowDoc=pk.kodel verta investuoti>
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Stipréjantis integracijos | pasauling ekonomika procesas, nauji sudétingi finansiniai
produktai, reiklesni klientai ir vis grieztesni istatymuy reikalavimai itakoja finansy rinkos kaita
bei poreiki nuolat tobulinti investiciju valdymo procesa, kuris i§ esmés priklauso nuo sisteminio
investicinés veiklos politikos formavimo. Investicinio portfelio kokybe bei priklausomybeg, nuo
vidiniy ir iSoriniy veiksniy, lemia portfelio struktiiros ypatybés. Individualiis investuotojai
formuodami investicing politika turéty atitinkamai koreguoti perspektyvines investicines veiklos
kryptis. Tai aktualu visoms, be iSimties pasaulio Salims, kurios S$iuo metu pergyvena gilia
ekonoming krizg, nes nuo veiksniy, susiety su optimalaus investicinio portfelio formavimu daug

kuo priklausys i$¢jimo i$ krizés greitis bei jos pacios padariniai.
1.3. Vertybiniy popieriy portfelio rizika

Pagal susidarymo Saltinius rizikos veiksniai klasifikuojami i fizinius, ekonominius,
politinius ir socialinius. Fiziniams veiksniams priskiriami fizinés aplinkos veiksniai (klimatas,
gamta, ligos, kenkeéjai) ir technologiniai veiksniai (kokybés patikros sistemos, jrengimy gedimy
mastas ir skaicius) gali turéti didziuli poveiki net geriausiai suplanuotiems veiklos rezultatams.
Ekonominiams veiksniams priklauso infliacija ir defliacija, valiuty kursy bei paliikany normuy
kitimas. Politiniams - mokes¢iu pokyciai, tarptautinés prekybos apribojimai, valstybinis
ekonomikos reguliavimas. Socialiniai veiksniai yra dvejopo pobiidzio: kylantys i§ vartotoju
pozicijos (vartojimo struktiiros ir vartotojy skoniy pasikeitimai) ir kylantys i§ imonés darbuotoju
elgsenos ir priimamy sprendimy: verslui vadovauja zmoniy grupé ir bent vieno ju nesékme
asmeniniame gyvenime, neteisingi sprendimai, nebiidingos klaidos prisideda prie imonés rizikos
(Norvaisiené, R. 2004).

Pagal biuidinguma verslo subjektui rizikos veiksniai skirstomi i specifinius ir rinkos.
Specifiniai veiksniai yra tokie, kurie salygoja konkrec¢ios imonés arba tam tikros pramonés Sakos
rezultaty kintamuma: kokybés vadyba, darbuotoju motyvavimas, konkurencingumas, gamtiniai
ir klimatiniai veiksniai ir pan. Taciau yra bendresni veiksniai, veikiantys visy be iSimties verslo
subjekty rezultatus: ekonomikos tarpsniai, vartotojy paklausa, valiutos kursai, paliikany normos,
pelno ir kity mokesciy tarifai ir pan. Jie funkcionuoja rinkoje ir tod¢l vadinami rinkos veiksniais
(Buskeviciuté E., Macerinskiené 1.,2004).

Rizikos veiksniy, salygojanciy imonés veikla, yra daug ir jvairiy, todél i juos visus
atsizvelgti, vertinant rizika, yra sunku. Svarbu atrinkti tuos veiksnius, kurie daro didZiausia
poveiki esamai veiklai ar naujam investicijy projektui. Alekneviciené, V. (2009)

Didesné finansinio turto dalis néra laikoma atskirai, o turima kaip vertybiniy popieriy
portfelio dalis. Net asmenys turintys ribotus finansinius isteklius, valdo skirtingo pobtidzio turta:

turi saskaity bankuose, pinigu rinkos fondu, nekilnojamo turto ir pan. Buckitiniené (2004).
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Kiekvienas investuotojas turi atsizvelgti prie§ sudarydamas vertybiniy popieriy portfeli i
kiekvieno investavimo instrumento rizika (12 pav.). Rizikingiausi investavimo instrumentai yra
pelningiausi, bet maziausiai likvidas. I§ akciju yra galimybé gauti didZiausia graza, bet
pasikeitus situacijai rinkoje galima patirti didziausia nuostoli. Todél investuotojas ryzdamasis

investuoti i akcijas turi gerai jvertinti rizika.

Investavimo rizikos
vertinimas

Investuotojo Obj?kaVi_OS
vertinimo galimybes
kriterijai rizikuoti

laipsniai

Investiciniai Pinigy Obligacijos/ Obligacijos
instrumentai rinka Akcijos /Akcijos

Rizikos

supratimas

Akcijos

12 pav. Investavimo rizikos vertinimo kriterijai
Saltinis: Racevicius (2007)

Turi biti galimybé ivykus nenumatytoms aplinkybéms iSgryninti dali investicijuy, todél
reikia dali vertybiniy popieriy laikyti likvidziy aktyvy forma, tam kad reikiamu metu, netekus
pajamy saltinio ar atsitikus nelaimei galima bty jais pasinaudoti. Lenteléje pateikti pagrindiniy
investavimo instrumenty likvidumo, rizikingumo ir pelningumo rysis (8 lentelé).

I8 8 lenteléje pateikty duomeny galima spresti, kad likvidZiausios investicijos yra maziausiai
pelningos ir turi maza rizikos laipsni, todél svarbu pasirinkti tinkama pelningumo, likvidumo ir
rizikingumo santyki, tam kad gauti norima graza esant priimtinam rizikos laipsniui.

8 lentele

Kai kuriy investicijy priemoniy charakteristikos

VP Obligacijos
Pinigy rinkos (VVP arba aukstus ..
Pozymiai priemonés reitingus turin¢ios Akeijos
bendrovés)
Likvidumas (galimybé Priklauso nuo rinkos Vrlli]il;lnsls ;ritr);locllcsle;sg :frisgun?:;airol:;
investicijas pakeisti Didelis salygy, bet dazniausiai gen droviu akciios ?‘16. trauk’tos . Bi}Zos
pinigus be dideliy islaidy) VVP likvidumas didelis t Jsmﬁjs ¢
Rizika Maza Maza arba vidutiné Vidutingé arba didelé
Apsauga nuo infliacijos Néra Néra Gera
Pelningumas MazZas Mazas arba vidutinis Vidutinis arba didelis

Saltinis: http://www.vpk.It/lt/investuotoju-svietimas/investuotojo-pradziamokslis/13172/
Galimy investiciniy priemoniy, galiniy jeiti { vertybiniy popieriy portfeli pagal investiciju
lygius schema yra pateikta 13 pav.
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Kuo aukstesniame piramidés lygyje (zr. 13 pav. ) yra investicijos instrumentas, tuo jis yra
rizikingesnis ir pelningesnis. Pelningumas tiesiogiai priklauso nuo rizikingumo. Anot Levy
(1996) investuotojas siekdamas i§ investiciju didesnio pelningumo diversifikuoja savo portfeli
ivairiomis vertybiniy popieriy rii§imis, kuris yra sudaromas i$ skirtingy svoriy. Svoris priklauso

nuo investuotojo galimybiy rizikuoti ir patirties.

Auksto
pelningumo
Ir NZikingumo
inveshcijos

Spekuliatyvios Investicijos:

ataities sandariy ir akcijy opcionai, didelio pajamingumo
obligacijos, agresyviai kylantios akcijos, kylandios rinkaos,
investicinal fordai.

Vidutinifkos rizikos investicijos: Padidinto rizikingumo
patikimos akcijos, palaipsniui kylangios akcijos, ir ilgalaikés didesnés
saikingo pajamingumo obligacijos, konservatyvis graZos investicijos

imvesticiniai fondai.

Mazos rizikos investicijos:

obligacijy investicinial fondai, Kanados SumaZinto rizikingumo ir maZasnas
obligacijos, valstybinés obligacijos, jmoniy graZos investicljos
cbligacijos.

Grynujy pinigy ekvivalentai: garaniuoti
invasticiniai popieriai, pinigy rinkos

s v Saugiausios investicijos su maZiausia grata.
fondai, iZdo vekseliai. 9 ! 9=

13 pav. Levy (1996) investicijy piramidé

Saltinis: Investuotoju mokymo fondas

Anot Buckitinienés (2004), investitorius turi riipintis ne tiek vienos i$ jo akcijy vertés kilimu
ar smukimu, kiek tuo, kaip akcijos rizika ir pelningumas veikia viso vertybiniy popieriy
portfelio rizika ir pelninguma. Vertybiniy popieriy (turto) portfelis (paketas) - tai dvi ar daugiau
vertybiniy popieriy ar turto riiSiy, kurias turi vienas asmuo. Bendroji vertybiniy popieriy
portfelio rizika susideda i$ ivairiu rizikos rasiy:

Sisteminé rizika (rinkos) - susijusi su rinkos rizika, jos sumazinti negalima. Ji kyla dél
veiksniy, vienodai veikianc¢iy visas jmones. Tai karas, infliacija, nuosmukis, paliikany normy
lygis, tai pasikeitimai valstybés ekonomikoje, mokesciy reformos, pasaulinés energetikos
sistemos. Kadangi Sie veiksniai veikia visas akcijas vienodai (jas smukdo ar kelia), tai
sisteminga rizika negali biti eliminuojama diversifikavimo biidu.

Sisteming rizika sukelia bendrieji ekonominiai veiksniai, tokie kaip Salies ekonominé
padétis, vartotojuy paklausos lygis, paliikany normos kitimas, valiutos kursy pasikeitimai ir pan.
Taip ju nurodomi du pagrindiniai veiksniai:

- imonés pajamy jautrumas rinkos veiksniams;

- pastoviyjy ir kintamuyjy islaidy santykis, t. y. i§laidy jautrumo laipsnis.
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Imonés pajamy jautruma rinkos veiksniams galima iliustruoti maisto produkty ir balduy
gamybos imoniy pavyzdziu. Jeigu ekonomika klesti ir darbo uzmokestis didé¢ja, Zmonés laikinai
laisvus pinigus gali panaudoti baldams pirkti. Smunkant ekonomikai ir daugéjant bedarbiy,
mazéja laikinai laisvy pinigy kiekis ir tie patys dazniausiai yra taupomi neZinomai ateiciai, nei
leidziami naujiems baldams pirkti. Antra vertus, paklausa maisto produktams bet kokiomis
ekonominémis salygomis iSlieka mazai pakitusi. Tad pajamos i§ maisto produkty gamybos yra
ne tokios jautrios makroekonominiams veiksniams nei pajamos i$ baldy gamybos.

Kalbant apie antraji rizikos veiksni svarbu pazyméti tai. kad kapitalui imlus verslas yra
rizikingesnis uz darbui imly versla, kadangi pirmuoju atveju yra didesné pastoviyjy islaidy dalis
bendroje islaidy strukttiroje. Maz¢jant paklausai, gaminama maziau produkcijos. [moné perka
maziau Zaliavy, patiria mazesnes darbo uzmokesC¢io gamybos darbuotojams iSlaidas, taciau
turimo ilgalaikio turto nusidévéjimo islaidos lieka tos pacios, nepriklausomai nuo ekonomikos
poky¢iuy. Gamybos ir paslaugy imonése ilgalaikio turto yra daugiau nei prekybos imonése, todél
pirmosios patiria didesng rizika. Nepaisant i§laidy struktiiros, lemiamas yra pirmasis veiksnys,
nes, jei pajamos stabilios, imoné sugeba padengti visas iSlaidas: tiek kintamasias, tiek
pastoviasias ( Aleknevicieng, V., 2009).

Sisteming rizika salygoja pajamy jautrumas makroekonominiams veiksniams bei pastoviyju
ir kintamyjy i$laidy santykis. Finansiné rizika siejama su pastoviyjy ir kintamyjy finansavimo
iSlaidy santykiu, todél savo esme yra tik sisteminé. Kintamosios finansavimo iSlaidos yra
dividendai, kurie nebiitinai turi biiti mokami, o pastoviosios finansavimo islaidos - paliikanos,
kurios turi biiti sumokétos nepriklausomai nuo to, ar jimoné gavo pelno, ar ne. Finansiné rizika -
dalis sisteminés rizikos, kurig patiria tik paprastyjy akciju savininkai tos imonés, kurios kapitalo
struktiiroje yra skoly arba privilegijuotyju akcijy savininky nuosavybés.

Finansing rizika sukelia skolinto kapitalo pirmumas nuosavo kapitalo atzvilgiu tiek imonés
kasmetiniy grynujuy pinigy srauty paskirstymo, tiek jmonés bankrutavimo procese. Paltikanos
turi buti sumokétos prie§ atliekant bet kuriuos dividendy mokéjimus, todél esant didesnei
skolinto kapitalo daliai kapitalo struktiiroje, yra didesné tikimybé¢, kad imonei neliks pinigy
iSmoketi dividendams.

Verslo rizika dalis rizikos, priklausanti nuo investavimo sprendimy ir patiriama visy imoneés
finansuotojy. Sisteming verslo rizika salygoja pajamuy jautrumas rinkos veiksniams bei
pastoviyjuy ir kintamyju veiklos iSlaidy santykis. Kuo investicinio produkto paklausa yra
elastingesné, tuo investicijy sisteminé verslo rizika yra didesné, ir atvirksciai. Kuo didesng dali
investicijy iSlaidy struktiiroje sudaro pastoviosios islaidos, tuo ju sisteminé verslo rizika yra

didesné, ir atvirksciai.
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Bendra imonés rizika siejama su nesugebé¢jimu padengti veiklos ir finansavimo iSlaidy,
verslo rizika su nesugebéjimu padengti veiklos islaidy, o finansiné rizika su galimybe, kad gali
buti nepadengtos finansavimo iSlaidos. Sisteminés rizikos ri@iSiy ir priezasCiy saveikos

mechanizmas yra pateiktas 14pav.

SISTEMINES RIZIKOS RUSYS

4 \ { N\ { N\
Bendra jmonés rizika Verslo rizika Finansiné rizika
\. J J J
A 4 \ 4 A\ 4
( . Y ( B Y ( . o)
Nesugebéjimas padengti Nesugebéjimas padengti Nesugebéjimas padengti
veiklos ir finansavimo veiklos iSlaidy finansavimo islaidy
iSlaidy
\_ < J J 0 s J
¢ \ /
[ SISTEMINES RIZIKOS PRIEZASTYS ]

14 pav. Sisteminés rizikos rusiy ir priezas¢iy saveikos mechanizmas

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis AlekneviGiene (2009)

Verslo rizika sukelia jmonés pelno kintamumas pries atskaitant paliikanas ir mokescius, o
finansing rizika - akcijos arba nuosavo kapitalo pelningumo kintamumas. Pelno prie$ atskaitant
paltikanas ir mokescius kintamumas salygoja didesni akcijos pelningumo kintamuma toje
imongje, kurios finansavimo strukttiroje yra santykinai daugiau skolinto kapitalo, ir atvirk$ciai.

Nesisteminé rizika (bendrovés)— rizika, kad imoné gali pradéti dirbti nuostolingai. Minéta
situacija sukelia tokie jvykiai: streikai, sékmingos ar nesé¢kmingos marketingo programos,
dideliy sutarCiy gavimas ar praradimas, aukSciausio lygio valdymo personalo vadovo mirtis ir
kiti, budingi tik konkreciai jmonei jvykiai. Tai konkrecios kompanijos veiklos rizika. Kadangi
tokie ivykiai yra ypac reti, ju poveikj vertybiniy popieriy portfeliui galima eliminuoti (pasalinti)
panaudojant diversifikavima. Neigiamas jvykis vienoje imonéje eliminuojamas teigiamu kitose.
Yra apskaiciuota, kad 60 - 77 procenty daugelio imoniy vertybiniy popieriy bendros rizikos
sudaro nesisteminé rizika. Kuo daugiau akcijy prisideda, tuo dél diversifikavimo mazéja
bendrovei budinga rizika, taCiau rinkos rizika islieka tokia pati. Jeigu vertybiniy popieriy
portfelis ypaé diversifikuotas, lieka vien rinkos rizika.Si rizika gali biti sumaZinta naudojantis

diversifikacija (Rutkauskas, A. V., Stankevicius, P. 2000).
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Nesisteming rizika salygoja veiksniai, biidingi tik konkreciai jmonei ar pramonés Sakai:
kokybés vadyba, darbo organizavimas, konkurenty veiksmai, gamtiniai ir technologiniai
veiksniai.

Nesistemingés rizikos mazinimo mechanizmas yra pateiktas 15 paveiksle.

NESISTEMINES RIZIKOS NESISTEMINES RIZIKOS
PRIEZASTYS VEIKSNIAI
[ POVEIKIO VP PORTFELIUI ELIMINAVIMAS ]

[ DIVERSIFIKAVIMAS ]

Paprastas arba Tikslinis Atsitiktinis Pagal Markovitz

tradicinis portfelis

[ RIZIKOS MAZEJIMAS ]

15 pav. Nesistemingés rizikos mazinimo mechanizmas

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Rutkausku, Stankevi¢iumi (2006)

Rizikos klasifikavimas i sisteming ir nesisteming yra naudingas investuotojams i finansinj
turta, formuojant vertybiniy popieriy portfeli. Teoriniu poziiiriu nesisteminé rizika gali biiti
eliminuojama, jei jmoné suformuoja ir valdo ivairiy vertybiniy popieriy rinkini. Kuo daugiau
ivairiy imoniy akciju isigyjama, tuo didesné yra apsisaugojimo nuo specifinés rizikos galimybé.
Rinkos portfelis apima visy imoniy akcijas, todél jis yra maksimaliai diversifikuotas. Vadinasi,
siekiant visiSkai paSalinti nesisteming rizika, reikéty isigyti po tam tikra dali visy vertybiniy
popieriy birzoje kotiruojamu akcijy. PraktiSkai tai nejmanoma. Kai kurie angly mokslininkai
(Lumby S., 1994) pagal atliktus apskaiciavimus teigia, kad, isigijus 15-20 skirtingy imoniy
akciju (vietoje 7200 kotiruojamy birzoje), galima eliminuoti net 90 pro c. nesistemings rizikos.

Pagal vertybiniy popieriy portfelio teorija (Markowitz 1991), rizika skirstoma { sisteming ir
nesisteming, pagal Modigliani ir Miller (1963) kapitalo struktiiros teorija- finansing ir verslo.
Sujungus abi teorijas, finansiné rizika yra tik sisteminé, o verslo - dalis sisteming, dalis -

nesisteminé.
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Pagal reiskimosi laipsnj imonés rizika skirstoma ] leistingja, kriting ir katastrofiska.
Leistinoji rizika laikoma pelno netekimo galimybé i§ imonés veiklos arba atskiro investicijuy
projekto. Kritiné rizika siejama su galimybe prarasti ne vien pelna, bet ir dalj investicijy. Pati
pavojingiausia yra katastrofiSka rizika, sudaranti salygas imonés bankrotui, t. y. visiSkam
investicijy praradimui.

Rizikos klasifikavimas pagal reiskimosi laipsni labai priklauso nuo investuotojy psi-
chologijos ir pozitrio i rizika. Situacija, kuri konservatyviy pazitiry investuotojui gali biti
kriting, agresyviy pazitry investuotojui - leistina; situacija, kuri nuosaikiy paziiiry investuotojui
gali biiti katastrofiska, agresyviuy paziiiry - kritiné.

Vienas faktas, kuris gali kelti nuostaba, yra tai, kad rizika yra suprantama kaip situacija,
kurioje egzistuoja tikimybé gauti tiek geresnius, tiek blogesnius rezultatus uz lauktus. IS pirmo
zvilgsnio tai atrodo nesuderinama su pirmuoju finansy valdymo principu, pagal kuri
investuotojai nenori prisiimti papildomos rizikos, jeigu ji nebus kompensuojama didesniu
pelningumu, ir rizika suvokiama kaip tikimybé gauti tik blogesnius rezultatus uz lauktus. I$
vienos pusés, tai teisinga. Rizikos vengiantis investuotojas susirlipings tikimybe gauti
blogesnius rezultatus uz lauktus, t. y. neigiama rizika (angl. downside risk). Taciau atlygio dalis
uz prisiimta rizika yra galimybé i§ igyvendinty investiciju gauti geresnius rezultatus uz lauktus
teigiama galimybé arba rizika (angl. upside potential of risk). Taigi, pagal faktiniy rezultaty
nuokrypio nuo laukiamy krypti rizika gali biiti neigiama ir teigiama. Alekneviciené, V. (2009)

Laiko rizika — objekta, i kurj investuojame, galime nusipirkti jo kainai esant auks$¢iausiame
taske.

Kapitalo rizika — rizika, kad ne visos investicijos atsipirks, portfelio kritimas.

Reily ir Brown (2001) isskiria du pagrindinius reikalavimus vertybiniy popieriy portfelio

valdytojui:

1. Geb¢jimas gauti didesnes pajamas duotai rizikos klasei. Gaunami didesni kapitalo
prieaugiai kylancioje rinkoje ir patiriami mazesni nuostoliai smunkancioje rinkoje
leis pasiekti geresnius pelningumus.

2. Gebg¢jimas visiskai diversifikuoti portfeli eliminuojant visa nesisteminga rizika.
Investuotojai skai¢iuodami pelninguma neatsizvelgia | nesisteming rizika, kuri
galéty biiti eliminuojama diversifikuojant vertybiniy popieriy portfeli.

Visos $ios rizikos rii§ys matomos 16 pav.

46



Sisteminé Finansiné <

» Nesisteminé _\_' Verslo

Pagal vertybiniy popieriy Pagal kapitalo struktiiros
teorija (Modigliani ir Miller)

A
A

A
A

teorija

VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO

RIZIKOS RUSYS
A 7 v L 4
Pagal rezultaty nuokrypj Pagal reiskimosi laipsnj Pagal objekta
> Teigiama > Leistina < Laiko <
Neigiama > Kritiné < Kapitalo
Katastrofiska

16 pav. Vertybiniy popieriy portfelio rizikos rasys

Saltinis: Parengta autoriaus, remiantis Aleknavigiene (2009)

Problema, kaip pasiekti didziausia pelninguma esant maziausiai rizikai, nagrin¢jo daugelis
uzsienio ir lietuviu autoriy. Ballestero, Gunter, Stummer (2004) ieSkodami efektyviausiy
portfeliy rémési fundamentaligja ir technine analize. Autoriai Gordon (1998), Hui (2005)
ieSkodami efektyviu portfeliy sudarinéjo portfelius i§ jvairiy rasiy vertybiniy popieriu.
Tvaronaviciené, Michailova (2004), Vasiliauskaité (2004), Rasimavic¢ius (2000), Dudzevidiiité
(2004) sudarinéjo optimalius portfelius i§ Lietuvos imoniy akcijy remiantis H. Markowitz ir
ilgalaikio turto jkainojimo modeliais. Nedzveckas, Rasimavicius (2000) nagrinéjo ilgalaikio
turto ikainojimo modelio pritaikomuma Lietuvos rinkos salygomis i§ Lietuvos imoniy akcijy.

Laukiamas pelningumas yra visy ateityje galimy pelningumy reik§miy svertinis vidurkis. Jis
atspindi labiausiai tikéting pelninguma, kartojant eksperimenta daugeli karty. Taciau reikia
prisiminti, kad rizika yra veiksnys, salygojantis skirtuma tarp realizuoto ir laukiamo
pelningumo. Jeigu valdoma tam tikra turto riiSis vienerius metus, tai bus uzdirbamas vienas
realizuotas pelningumas, kuris bus teigiamas, neigiamas arba lygus nuliui. Svarbiausia tai, kad
jis gali labai skirtis nuo laukiamo pelningumo. Kai gaunamas realizuotas pelningumas,
eksperimentas tais metais jau nekartojamas. Jis gali biiti pakartotas antraisiais metais, taciau dél

labai pasikeitusiy rinkos salyguy ty mety laukiamas pelningumas gali labai skirtis nuo pirmuyjy
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mety realizuoto. Taigi po fakto, kai suzinomas realizuotas pelningumas, laukiamo pelningumo
reikSmé tampa nesvarbi (Belovas, Sakalauskas, Kabasinskas 2007).

Nepaisant minétos problemos, sprendimas turi biiti priimtas prie§ suzinant realizuota
pelninguma, vadinasi, remiantis laukiamu pelningumu. Visy galimy investiciju laukiamo
pelningumo vidurkio reik§mé yra tuo tikslesné, kuo didesnis investicijy skai¢ius. Vadinasi,
vidurkis yra gera matavimo priemon¢ turint dideli investiciju skai¢iy. Kai investuojama {
daugiau nei viena turto rusj, svarbiis tampa kovariacijos ir koreliacijos rodikliai. Kovariacija
absoliutus asociacijos laipsnio tarp dviejy kintamuyjy rodiklis, rodantis, kaip per tam tikra laiko
tarpa du kintamieji kovarijuoja (juda kartu). Kovariacija gali buti (Kancerevycius, 2004):

+ teigiama, kai dviejy instrumenty pelningumai tuo paciu metu juda ta pacia kryptimi;

* neigiama, kai dviejy instrumenty pelningumai tuo paciu metu juda prieSingomis
kryptimis;

* nuling, kai dviejy instrumenty pelningumai yra nepriklausomi

Koreliacijos koeficientas yra statistinis rodiklis, parodantis dvieju kintamyjy rysio stipruma
ir apskaiciuojamas taip:

investicijos | daugiau nei viena turto rii$i yra vadinamos portfeliu. Derinant turto riisis arba
vertybinius popierius jame galima sumazinti rizika. Tai atitinka diversifikavimo principa.
Pavyzdziui, akcijos, garantuojanios dideli pelninguma, derinamos su akcijomis,
garantuojanciomis maza pelninguma (Vasiliauskaite, 2004).

Portfelyje galimi jvairiis turto deriniai, taciau efektyvus portfelis tik tas, kuris uztikrina
didziausia laukiama pelninguma duotam rizikos vienetui ir zemiausia rizika duotam laukiamam
pelningumui. Investuotojai nori uzdirbti daug, todé¢l prisiimdami Zema rizika, jie nori investuoti
tik { efektyvius portfelius. Kuo daugiau portfelyje turto rasiy, tuo mazesnj svori turi atskiro turto
rizika, tuo daugiau ijtakos turi kovariacijos. Kuo didesnis tampa n, tuo maZzesnis biina
kintamumas (jis artéja prie nulio) (Vasiliauskaite, 2004).

Portfelio sudarymas i§ teigiama koreliacija turin€iy turto rii$iy nesumazins jo rizikos.
Sudarant portfeli i§ nulinés koreliacijos turto rusiu rizika galima Siek tiek sumazinti, taciau ne
visiSkai. Tik tobulai neigiamy turto rasiy derinys panaikina portfelio rizika (AlekneviCiene,
2009).

Realybéje tokios krastutinés koreliacijos yra retos. Dazniausiai turto rasys (investiciju
projektai, vertybiniai popieriai, indéliai) turi tam tikra teigiama koreliacija, todél rizika gali bati
tik sumazinta, parenkant maZziausia teigiama koreliacija turin¢ias turto rasis.

Investuoti galima ne tik i rizikinga, bet ir { nerizikinga turta, t. y. i vyriausybés vertybinius
popierius. Sis turtas yra pagrindas ikainojant kiekviena rizikinga turta. Nerizikingo turto

pelningumo standartinis nuokrypis lygus nuliui. Tai reiskia, kad realizuotas pelningumas visada
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bus lygus laukiamam. Teoriskai tai tiesa, taciau praktiSkai net ir Saliy vyriausybés tam tikrais
atvejais gali laiku nevykdyti savo isipareigojimy, kreditoriams, pvz., perversmy, ekonominiy
suiruciy, kary ir kitais atvejais. Vadinasi, nerizikingi vertybiniai popieriai taip pat turi tam tikra
rizika, taciau praktiniais sumetimais laikomi nerizikingais. Tai santykine, bet ne absoliuti tiesa.

RySys tarp rizikos ir pelningumo, apibiidinamas pirmuoju finansy valdymo principu, rodo,
kad uz didesng prisiimta rizika turi buti pageidaujamas didesnis pelningumas. Taciau kiek
daugiau pageidauti uz atitinkama rizikos dydi? (Aleknevicieng¢, 2009).

Finansy rinkose, kuriose prekiaujama vertybiniais popieriais ir teikiamos paskolos, imonés,
naudojancius pinigus investicijoms finansuoti, turi d¢l ju varzytis vienos su kitomis. Norédamos
gauti reikiamy pinigy igyvendinti savininkams naudingus projektus, imonés turi pasiilyti
investuotojams toki pelninguma, kuris konkurencingas su kitos geriausios investavimo
alternatyvos pelningumu. Kaip nustatyti pageidaujama pelninguma?

Modelis, kuris gali buti pritaikytas pageidaujam pelningumui nustatyti, grindziamas
nerizikingo turto ir rinkos portfelio pelningumais bei investicijy rizika. Jis vadinamas ilgalaikio
finansinio turto kainojimo modeliu (angl. capital asset pricing model (CAPM). Alekneviciené,
V. (2009)

Apibendrinant, teigtina, kad vienas pagrindiniy investiciju portfelio rizikos mazinimo
budy yra diversifikacija, paskatino vertybiniy popieriy rizikingumo ir pelningumo analizei
rinktis ne atskiras imones ar bendroves, o rinkos sektorius, kuriuose yra keletas ta rinka
apripinanc¢iy bendroviy. Tai sustiprina investuotojy 1€Su diversifikacijos galimybg pasirenkant
investicini VP portfeli.

Vertybiniy popieriy portfeliui formuoti pirmiausia atrenkamos tikio Sakos arba imonés.
Bet visy svarbiausia — apskaiciuoti atrinkty jmoniu kapitalo rinkos ir pelningumo rodiklius,

jvertinti rizikos indikatorius.
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2. VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO PELNINGUMO IR
RIZIKINGUMO ANALIZE

2.1 Vertybiniy popieriy atranka

Vienas i§ pirmyju zingsniy, kuris turi biiti atlickamas formuojant investicini portfelj tai
tinkamas jo iS$skaidymas. Mazesné rizika, kai pinigai investuojami ne i viena kompanija ar iikio
sektoriy, o i kelias kompanijas ar kelis sektorius. Ilgalaikés investicijos turéty biiti minimaliai 10
mety laikotarpiui, taciau toks laikas taip pat nesuteikia garantijos, kad bus uzdirbta. Specialistai
daznai pataria jog krintant akciju kainoms jas reikia pirkti, taciau jie daZniausiai pamirsta
pridurti, kad toks kritimas teoriskai gali testis 2 — 3 metus.

Jei Zmogus neturi patirties ir ilgalaikés investavimo strategijos nepatariama pirkti vienos
imonés akcijy, nes ju verté gali nukristi ir niekada nebepakilti. Kaip pavyzdi paminéciau
»Agrowill akcijas kuriy kaina nuo 5 Lt. 2008 metuy balandzio ménesj nukrito iki 1,45 cnt. 2008
mety gruodzio ménesi (Verslo zinios, 2008). Taigi norint saugiai investuoti, reikia tapti
investavimo ekspertu, geresniu nei dauguma dabartiniy investuotoju.

Toliau Siame pabandysime pateikti motyvus, lémusius JAV kompanijy akcijy
pasirinkima i§ jvairiy tikio sektoriy.

Investuojant Siandien be galo svarbu atsizvelgti i susidariusia ekonoming situacija
pasaulyje, daugelis zmoniy investave pinigus aklai, juos prarado. Investuojant | JAV kompaniju
akcijas, matosi jog vidutinis metinis pajamingumas ir augimas per laikotarpi (trumpa vidutinj ir

ilga) yra vienodai su minuso Zenklu (Zr 17 pav.).

0
-10

-20

-30

1 metai 3 metai 5 metai 10 metai
M Vidutinis metinis pajamingumas -32.57% -8.40% -3.91% -4.30%
M Uzlaikotarpj -32.57% -23.15% -18.09% -35.59%

17 pav. Investicijy graza investuojant { JAV kompanijy akcijas
Saltinis: Berg (2009)

Investavimas 5 metams nors ir neatnesty pelno taciau ir nuostolj patirtume maziausia. Siek

tiek panasi buklé¢ yra ir deSimties mety periodui.
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Sekanti kryptis- tai investicijos i Europos besivystan¢iy Saliy vertybinius popierius, 18

paveiksle aiskiai matyti jog investuoti verta tik i ilgaji- deSimties mety laikotarpi, kurio pokytis

yra teigiamas. Tik Sio periodo rodikliai yra geresni nei analogiski JAV rodikliai. Geresn¢ JAV

buklé nei Europoje yra trumpam ir vidutiniam investicijy laikotarpiui, t. y. 1,3 ir 5 metams.

B

1 metai 3 metai 5 metai 10 metai
H Vidutinis metinis pajamingumas -67.23% -29.02% -4.47% 8.15%
H U? laikotarpj -67.23% -64.24% -20.46% 118.93%

18 pav. Europos besivystanciy rinky investiciné kryptis
Saltinis: Berg (2009)

Analogiska Europai situacija yra ir su besivystan¢iomis pasaulio $alimis. Cia taip pat

teigiamas pokytis yra tik darant ilgalaikes investicijas (zr. 19 pav.) Lyginant su investicijomis {

JAV ir Europa ¢ia patrauklesnés salygos yra investuojant 5 ir 10 mety laikotarpiui.

40
0 D
-20
-40
-60
1 metai 3 metai 5 metai 10 metai
H Vidutinis metinis pajamingumas -64.73% -18.55% -1.77% 3.01%
B UzZlaikotarpj -64.73% -45.96% -8.45% 34.53%

19 pav. Pasaulio besivystanciy rinky investicing kryptis
Saltinis: Berg (2009)

JAV rinkos pasirinkima 1émé jos iSsivystymas ir istoriniy duomeny patikimumas, nes

besivystanciy, jauny rinky istoriniy duomenu dar néra pakankamai ir dazniai Sie duomenys biina

susij¢ ne kiek su ekonominiais, o su politiniais jvykiais ir sprendimais. O tai reiskia, kad

formuoti VPP i§ besivystanciy Saliy kompanijy akcijy yra labai rizikinga.

Svarbus dar ir kitas motyvas. Ivairiy JAV rinkos sektoriy kompaniju akcijos bei

obligacijos buvo pasirinktos neatsitiktinai. Autorius jau nuo 2002 aktyviai domisi JAV birzy
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(NYSE, NASDAQ) tendencijomis, o nuo 2005 aktyviai investuoja JAV. JAV buvo pasirinkta
nes tai didZiausias birzy apyvartas turinti Salis, kurioje investuojant galima naudoti jvairias
investavimo metodikas ir pasirinkti savo investavimo stiliy. Tuo tarpu Lietuvoje to igyvendinti
negalima, nes Vilniaus vertybiniy popieriy birzos (NASDAQ OMX) apyvarta yra gana maza
lyginant su JAV birzomis, todél net nedidelis investuotojas (investuojantis 10000-20000 eury)
pirkdamas/parduodamas akcijas gali lengvai iSbalansuoti dienos prekyba birzoje. Tuot tarpu
JAV tam reiketu deSimciy milijony eury. IS kitos pusés,Vilniaus VP birza, kaip Latvijos, Estijos,
Lenkijos, Cekijos ir kity postsocialistiniy $aliu (nors $iuo metu ir esan¢iy ES sudétyje) VP
birzos negali konkuruoti su kitomis Europos, Azijos ir pan. VP birzomis ar ju aljansais.
Lietuvoje ir net Europoje yra Zymiai mazesnés investicijy galimybeés nei JAV, o tai reiskia kad,
atitinkamai mazesnés spekuliacijos galimybés.

I§ kitos pusés, biitu tikslinga apibendrinti, Cepinskio ir Jonyno (2008) straipsnyje
pateikto tyrimo rezultatus. Tais metais autoriai analizuodami Lietuvos gyventoju investavimo
pokycius globalios akciju rinkos kontekste apklausé¢ 238 investuotojus. Tyrime dalyvavo tik
asmenys, kurie jau buvo investave, turi bent viena investicini produkta bei turi investavimo
patirties. Sudarytas vidutinio statistinio investuotojo portretas, leidZiantis teigti, kad individualus
investuotojas atrodo taip:

e amzius- apie 40 mety;

e issilavinimas- auksStesnysis ir aukstasis;

e vienas i§ investavimo tiksly- apsaugoti pinigus nuo nuvertéjimo dél infliacijos;

e iS investicijy tikisi didesnés grazos nei i$ terminuoto indélio paliikany;

e priimdami investicinius sprendimus vadovaujasi pasaulinémis globaliomis
vertybiniy popieriy rinkos tendencijomis;

e nors ir nelinke aktyviai valdyti savo VPP, vis tik jame atlicka tam tikrus
pakeitimus;

e maziau tolerantiski rizikai, t.y. vadovaudamiesi globaliomis tendencijomis keité
rizikingas finansines priemones i maziau rizikingas.

Apibendrinant galima teigti, kad tai nuosekliojo (optimalaus ) investuotojo tipas, kuris
seka situacija pasaulio vertybiniy popieriy rinkoje ir rizikuoja protingai.

Taigi, investuojant { JAV VP rinka Lietuvos investuotojui atsiveria zymiai didesnés
galimybés nei tai darant Lietuvoje. Reikia nepamirsti dar vieno svarbaus dalyko, t.y. patirties

VP rinkoje. Lietuvoje ji siekia tik tre¢ia deSimtmeti, kai JAV ji zenkliai didesné.
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Ukio sektoriai ir juose esan¢iy kompaniju akcijy atranka buvo vykdoma atsizvelgiant {
Dow Jones, NASDAQ ir S&P-500 indeksy duomenimis. Siy indeksy pasirinkimas buvo
salygotas visos eilés priezasCiy:

e Dow Jones indeksas pasizymi kompleksisSkumu, t.y. jis apjungia dauguma tkio
Sakuy;

e NASDAQ indeksas yra orientuotas i aukStas technologijas ir Sioje srityje
apjungia kelis tiikstan¢ius kompanijy;

e S&P-500 indeksas jvairiy sektoriy koOmpanijas i$skaido { geriausias vidutines ir
blogiausias.

Todél, autoriaus nuomone, i§ NASDAQ indekso tikslingiausiai buvo pasirinkti
technologini o taip pat su aukStomis technologijomis susijusi ir medicinos sektoriy, o dar du
sektorius, t.y. gamybos ir paslaugy, bei finansini i$ kity dviejy indeksy- Dow Jones ir S&P- 500.

Keturiy skirtingy tikio sektoriy pasirinkima lémé VPP struktoira. Pagal ja VPP turi
sudaryti 4 kompanijy akcijos (50 proc.) ir JAV kompaniju (3-ju obligaciju fondai) ir
vyriausybés leidziamos obligacijos( visy obligaciju dalis- 50 proc.).

Atsizvelgiant { tai i§ Lehman Brothers JAV agreguoto indekso buvo pasirinkti 3
vidutinio laikotarpio obligacijy fondai (UBS U.S.Bond , Fidelity U.S. Bond, T.Rowe Price U.S.
Bond) bei JAV vyriausybés leidziamos 30 mety trukmés obligacijos.

Stengtasi analizei pasirinkti tokius sektorius, kurie kuo maziau koreliuoty tarpusavyje,
t.y. buty diversifikuoti. Formuojant portfelj i§ neigiamai koreliuoty akciju pelningumy, galima
bty sumazinti portfelio nesisteming rizika. Galima teigti, kad vienas pagrindiniy investiciju
portfelio rizikos mazinimo btidy yra diversifikacija, paskatino vertybiniy popieriy rizikingumo
ir pelningumo analizei rinktis ne atskiras kompanijas, o rinkos sektorius, kuriuose veikia tos
kompanijos. Tai sustiprina investuotoju 1éSy diversifikacijos galimybg pasirenkant investicini
VP portfelj.

Vertybiniy popieriu portfeliui formuoti pirmiausia atrenkami kio sektoriai ir
kompanijos jose. O po to apskaiCiuojami atrinkty kompaniju pelningumo rodikliai bei
[vertintinama rizika .

Kiekviename pasirinktame sektoriuje analizuojama po $eSias, visame pasaulyje Zinomas,
JAV kompanijas, kurios buvo atrinktos atsitiktiniu baidu.

Apsiribojimas 6 kompanijy akciju biiklés vertinimu kiekviename sektoriuje leidzia ne tik
suformuoti didesni VPP, tame tarpe diversifikuoty portfeliy kieki, bet ir tiksliau atlikti
optimalaus VPP atranka. Pasirinkty analizei JAV tkio sektoriy ir jiems priskirty kompaniju
saraSas yra pateiktas 9 lenteléje o pilni kompaniju pavadinimai bei trumpos ju charakteristikos

bus pateiktos analizuojant kiekviena sektoriy atskirai.

53



9 lentelé

Analizuojami JAV iikio sektoriai ir kompanijos

Eil. Nr. JAV ukio sektoriai Kompanijy akcijy trumpiniai
1 Finansinis JPM MS BAC GS USB | WFC
2 Technologinis MSFT Csco SYMC INTC | IBM | HPQ
3 Gamybos ir paslaugy GE UTX BA EMR | UPN | CAT
4 Medicinos LLY PFE WYE MRK | SGP | BMY

Saltinis: sudaryta autoriaus (zr. 2 prieda).

9 lenteléje pateikty JAV kompanijy tyrimas apima 10 mety laikotarpi, t.y. ju tyrimas
apréps 2000m.- 2009m. perioda. Manoma, kad 10 mety tyrimo periodas yra pakankamai ilgas,
todel gautus duomenis bus galima laikyti patikimais.

Sekanciame poskiryje bus jvertintas akcijy ir obligaciju pelningumas ir rizikingumas.
2.2 Vertybiniy popieriy pelningumo ir rizikingumo vertinimas

Plétojantis finansy rinkoms ir didé¢jant finansiniy priemoniy jvairovei vis daugiau
investuotojy yra linkg investuoti ne i atskirus vertybinius popierius, 0 mazinti investavimo rizika
sudarant diversifikuota vertybiniu popieriy portfeli. Taciau atsitiktinis finansiniy instrumenty
itraukimas i portfeli ne visuomet leidzia zenkliai sumazinti rizika norint gauti pageidaujama
grazos norma. Todél iSkyla tikslinio finansiniy instrumenty itraukimo sudarant investicijuy
portfelj biitinybé.

Siuos procesus nagrinéja modernioji portfelio teorija, kurios pradininku yra laikomas H.
Markowitz. Daugelis jo darbuose iSsakyty minciy ir dabar yra sékmingai taikomos vertybiniy
popieriy portfeliy sudarymui. Taciau bégant laikui viskas keiciasi. Techniné pazanga leidzia
zymiai greiCiau atlikti optimizavimo procesus. Keiciasi ir finansy rinkose vykstantys procesai.
Todél reikia tobulinti portfelio optimizavimo metodus siekiant padidinti atlieckamy prognoziy
tiksluma ir mazinti galima investiciju rizika. Naudojant istorini modeliavima, Markowitz ir
daugelis kity mokslininky laukiamam pelningumui nustatyti skaiCiuoja praeities laikotarpiy
grazos aritmetini vidurki. Siam tikslui pasiekti visy pirma yra pasitelkiami kiekvieno
investavimo instrumento planuojamas pelningumas, o tada i$ juy iSvedamas svertinis | portfeli

jeinanciy instrumenty laukiamy pelningumy vidurkis.
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Tikéting pelna Rutkauskas (2006), Kancerevycius (2004), Damasiené (2002), siiilo
matuoti tikétinu vidurkiu, tai yra remtis ankstesniu vertybiniy popieriy istoriniu pelningumu, o
standartini nuokrypi naudoti kaip viena i$ rizikingumo rodikliy.

Siy tikio sektoriy tikétinas pelningumas skaigiuotas pagal formulg 7 (Rutkauskas 2006,
Kancerevycius 2004):

R=""—; (7

kur R - wikio sektoriaus tikétinas pelningumas (n mety iikio sektoriaus pelningumo
vidurkis),
R; — i-tyju mety tikio sektoriaus pelningumas,
n — pasirinkty mety skaiCius (Siame darbe n=10, analizuojamas laikotarpis nuo
2000m. iki 2009m.).
R; skai¢iuojamas pagal formulg 8 (Rutkauskas 2006, Kancerevycius 2004):

R=Sr @)

kur R; — i —tyjuy mety tikio sektoriaus pelningumas,

r; — ukio sektoriaus j-tos jmonés i-tyjy mety akcijos pelningumas
(skaiciuojamas pagal akcijos kainos metini pokyti ivertinus dividendus ir akciju
dalinima),

m — dkio sektoriaus pelningumo apskaifiavimui pasirinkty imoniy skaicius
(Siame darbe m=6).

Esant neapibréztumui rinkoje ir cikliniams rinkos svyravimams, vidurkis gali
neatspindéti realios tikétinos finansinio instrumento grazos. Todél svarbu apskaiciuoti dar vieng
rodikli, kuris padéty apibrézti pelningumy svyravimo ribas. Standartinis nuokrypis (angl.
Standard Deviation) — tai statistinis rodiklis, parodantis,kaip stipriai per metus svyravo fondo
savaités pelningumas, palyginti su fondo vidutiniu savaités pelningumu. Sis rodiklis tarsi
“irémina” investiciju pelningumo svyravimus, taip suteikdamas jiems atitikima palyginamumo
principui bei atskleidZia realia pelningumy svyravimo aibg.

Darbe tkio sektoriaus tikétino pelningumo rizikingumui apskaic¢iuoti naudotas
standartinio nuokrypio rodiklis, apskaiiuojamas pagal formul¢ 9 (Rutkauskas 2006,
Kancerevycius 2004):

©
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kur ¢ — tkio sektoriaus tikétino pelningumo standartinis nuokrypis,
R - ikio sektoriaus tikétinas pelningumas (n mety tkio sektoriaus pelningumo
vidurkis),
R; — i-tyju mety dikio sektoriaus pelningumas,
n — pasirinkty mety skai¢ius (Siame darbe n=10, analizuojamas laikotarpis nuo

2000m. iki 2009m.).

2.3 Akcijy pelningumo ir rizikingumo analizé

2.3.1 Finansinio sektoriaus kompanijy akcijos

Siame darbe pasirinkta analizuoti $e$iy JAV finansiniy kompanijy vertybiniy popieriy
rizikinguma ir pelninguma, t.y. Bank of America Corporation (BAC); JPMorgan Chase & Co.
(JPM); Goldman Sachs Group Inc. (GS); Morgan Stanley (MS) — kurios veikia pasaulinéje
rinkoje; US Bancorp (USB); Wells Fargo & Company (WFC) — teikian¢iy paslaugas Jungtiniy
Amerikos Valstijy rinkoje.

Bank of America Corporation (BAC) finansiné paslaugy holdingo bendrové, teikianti
ivairias bankines bei nebankines finansines paslaugas Jungtinése Valstijose ir tarptautiniu
mastu.

JPMorgan Chase & Co (JPM) yra finansiné kontroliuojanti bendrove, teikianti jvairias
finansines paslaugas visame pasaulyje. Sis holdingas turi $esis segmentus: investiciniai bankai,
komerciniai bankai, izdo ir vertybiniy popieriy operacijos, turto valdymas, mazmeninés
prekybos finansinés paslaugos bei mokejimo korteliy aptarnavimas.

Goldman Sachs Group Inc. (GS) kartu su savo dukterinémis imonémis sitilo jvairias
investicinés bankininkystés, vertybiniy popieriy bei investiciju valdymo paslaugas imonéms,
finansinéms institucijoms, vyriausybéms ir individualiems asmenims visame pasaulyje.

Kompanijos Morgan Stanley (MS) filialai ir padaliniai teikia jvairias finansines
paslaugas korporacijoms, vyriausybéms, finansinéms institucijoms ir fiziniams asmenims
visame pasaulyje. Sios kompanijos turto valdymo segmentas taip pat yra susijes su investicine
veikla. Morgan Stanley turi strategini aljansa su ,,Mitsubishi UFJ Financial Group, Inc*.

US Bancorp (USB) veikia kaip kontroliuojanti bendrové JAV Bankuy Nacionalinéje
Asociacijoje, kuri teikia jvairias bankininkystés ir finansines paslaugas Jungtinése Valstijose.
US Bancorp pirmiausia atstovauja individualiy asmeny, turto, fondy, verslo imoniy bei labdaros

organizacijy interesus.
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Wells Fargo & Company (WFC) per savo dukterines imones atlicka mazmeninés

prekybos, komercines bei imoniy bankines operacijas daugiausia Jungtinése Amerikos

Valstijose. 10 lentel¢je pateikiamas minéty Sesiy finansiniy imoniy 2000m.-2009m. laikotarpio

akcijy apskaiciuotas vidutinis pelningumas ir rizikingumas.

10 lentelé

Finansiniy kompanijy akcijy pelningumo ir rizikingumo rodikliai

[MONE JPM MS BAC GS USB WEFC
VE}iklOS Tar}?tautiné Tar}?tautiné Tar[?tautiné Tar}?tautiné JAV rinka | JAV rinka
rinka rinka rinka rinka rinka
2000-2009
pelningumo | 8.35% 15.76% 8.76% 15.92% | 6.82% | 9.46%
vidurkis
Standartinis
. 26.92% | 41.09% | 18.70% | 26.28% | 21.75% | 17.61%
nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal atliktus skai¢iavimus (zZr. 2 prieda).

IS 10-oje lenteléje pateikty duomeny matyti, kad atskirai imoniy pelningumas svyruoja

nuo 6,82% iki 15,92%, o rizikingumas kinta nuo 17,61% iki 41,09%.

Viso finansinio sektoriaus, t.y. bendra nagriné¢jamy SeSiy kompaniju pelningumo

dinamika pateikiama 20 paveiksle.
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—4— Metinis pelningumas

== Pelningumo vidurkis
3.4%

20 pav. Finansinio sektoriaus kompanijy pelningumas

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal atliktus skai¢iavimus (2r. 2 prieda).

Apskaiciavus tikéting investicijos | finansinj sektoriy pelninguma gauname R = 11,5%,

o standartini nuokrypi (pagal 2.3 formulg) ¢ = 20,3%.
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2.3.2 Technologinio sektoriaus kompanijy akcijos

Daznas investuotojuy pasirinkimas yra technologiju tkio Sakos kompanijy vertybiniai
popieriai. Siame poskyryje pateikiama $esiy JAV pasaulinio masto bendroviy, uZsiimandiy
informacinémis technologijomis, vertybiniy popieriy rizikingumo bei pelningumo analizé.

Programinés jrangos pasiiilos kompanija lyderé Microsoft Corporation (MSFT) sitilo
Windows operacines sistemas, imoniy valdymo ir analizés programas, vaizdo zaidimy sistemas.
Si globaliné korporacija, jkurta palyginti neseniai, 1975 metais, jos savininka padaré vienu i$
turtingiausiy pasaulio Zzmoniy.

Bendroveé Cisco Systems, Inc. (CSCO) projektuoja, gamina ir parduoda interneto
paslaugas ir kitus produktus, susijusius su komunikaciniy ir informaciniy technologiju pramone
visame pasaulyje.

Symantec Corporation (SYMC) tiekia programing iranga bei paslaugas, susijusias su
duomeny apsauga, rizikingos informacijos kontrolés ir valdymo sistemomis. Imoné pasirengusi
aptarnauti individualius asmenis, mazas ir vidutines imones, taip pat ir valstybini sektoriy
visame pasaulyje. Symantec kompanija taip pat siiilo konsultavimo, apmokymuy informacijos
saugumo klausimais paslaugas, kuria iSankstinio {spéjimo apie pavojy sistemas.

Intel Corporation (INTC) projektuoja, gamina ir parduoda mikroschemas skaiciavimo ir
komunikacijy pramonés rinkai visame pasaulyje. Ji sitilo mikroprocesorius, mobiliojo interneto
prietaisus, vartotojams skirtos elektronikos, automobiliu informacijos, medicinos ir kt. jranga.

MilziniSka savo darbuotoju apimtimi (410,097 dirbantieji) ir ikurta XX a. pradzioje
Jungtiniy Amerikos Valstijy kompanija International Business Machines Corp. (IBM)
projektuoja ir gamina plataus profilio informaciniy technologijy produktus ir paslaugas visame
pasaulyje. IMB aptarnaujamas rinky spektras labai ivairus: bankinis sektorius, draudimo,
Svietimo, valdymo, sveikatos, gamtos moksly, kosmoso ir gynybos, chemijos ir naftos,
ziniasklaidos ir pramogy ir t.t. sritys.

Nedaug savo apimtimi atsiliekanti kompanija Hewlett-Packard Company (HPQ) siiilo
platy produkty, technologiju, programinés jrangos ir paslaugy pasirinkima visame pasaulyje. Siy
Sesiy imoniy 2000m.-2009m. laikotarpio vidutinis akciju pelningumas ir apskaiCiuotas

rizikingumas pateikiamas 11 lenteléje.
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11 lentelé

Technologiniy kompanijy pelningumo ir rizikingumo rodikliai

IMONE | MSFT | CSCO | SYMC | INTC | IBM | HPQ
2000-2009
pelningumo | 17.40% | 25.47% | 32.37% | 11.85% | 13.68% | 14.04%
vidurkis
Standartinis | 3 550/ | 67 400, | 66.42% | 46.15% | 34.97% | 33.81%
nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal atliktus skai¢iavimus (Zr. 2 prieda).

I$ 11 lentelés duomeny matyti, kad Siy imoniy akcijos pasizymi didele rizika, imoniy
rizikingumas kinta nuo 33,81% iki 67,40%. Taciau ji yra sumaZzinama investuojant ne i vienga
atskirg technologinio sektoriaus imong, o i ju grupg. Taip pat verta iSskirti ir tikétino aukstesnio
pelningumo norma, investuojant i Sio sektoriaus ijmones.

Technologiniy kompanijy sektoriaus, t.y. bendra nagrin¢jamy SeSiy kompanijy

pelningumo 2000m.-2009m. dinamika pateikiama 21 paveiksle.
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-40.0%

-60.0%

21 pav. Technologiju sektoriaus kompanijy pelningumas
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal atliktus skai¢iavimus (2r. 2 prieda).

Apskaiciavus tikéting investicijos i technologiniy jmoniy sektoriy pelninguma gauname
R = 19,8%, o standartinis nuokrypis 6 = 35,3%. Sio sektoriaus pelningumas aukstesnis negu

finansy sektoriaus, taciau ir rizika auksStesné.
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2.3.3 Gamybos ir paslaugy sektoriaus kompanijy akcijos

Norint nustatyti kokia tkio Saka yra priimtiniausia formuojant optimaly investicini
portfeli Sio darbo tiriamojoje dalyje analizuojamas SeSiuy Jungtinése Amerikos Valstijose
isikiirusiy gamybos ir paslaugy sektoriaus bendroviy vertybiniy popieriy rizikingumas ir
pelningumas.

General Electric Co. (GE) yra viena i§ stambiausiy globaliniy bendroviy (323000
darbuotojy), Sios kompanijos gamybos ir paslaugu spektras labai platus: nuo reaktyviniy
varikliy, aeronautikos sistemy ir jrangos bei ju aptarnavimo iki smulkiuy vartotoju naudojamuy
namy apyvokos reikmeny, apSvietimo prietaisy ir pan.

United Technologies Corp. (UTX), taip pat didel¢ korporacija, teikianti produkcija
statybiniy sistemy ir kosminés pramonés rinkoms visame pasaulyje. Be to, bendrové rengia
geotermings energijos sistemas, transportavimo, kosmoso, gynybos programas.

Bendrové Boeing Co. (BA) bei jos dukterinés imonés uzsiima komerciniy, kariniy
lektuvy, palydovy, rakety gynybos bei paleidimo sistemuy projektavimu, kiirimu, gamyba,
pardavimu bei rémimu.

Emerson Electric Co. (EMR) bendrove, teikianti technologines ir inZinerines paslaugas
ivairioms pramonés, prekybos ir asmeninio vartojimo rinkoms (pramonés automatizavimo
irenginiai, kondicionavimo sistemos, jrankiai).

Union Pacific Corp. (UNP) ir jos dukteriné imoné Union Pacific Railroad Company,
teikia gelezinkeliy transporto paslaugas Siaurés Amerikoje. Kompanija siiilo jvairiy kroviniy
pervezimo paslaugas.

Viena i§ didziausiy statybinés pramonés atstovy kompanija ne tik JAV, bet ir visame
pasaulyje Caterpillar Inc. (CAT) gamina ir parduoda ne tik statybing, bet ir kalnakasybos iranga,
dyzeliniy ir gamtiniy dujy variklius, pramonines duju turbinas. Sioje bendrovéje visame
pasaulyje dirba daugiau kaip 100000 darbuotoju. 12 lenteléje pateikiamas minéty SeSiu

finansiniy imoniy 2000m.-2009m. laikotarpio akciju apskaiciuotas vidutinis pelningumas ir

rizikingumas.
12 lentelé

Gamybos ir paslaugy kompanijy pelningumo ir rizikingumo rodikliai
IMONE GE UTX BA EMR UPN CAT
2000-2009
pelningumo 9.03% | 17.42% | 12.70% | 11.48% | 10.66% | 16.50%
vidurkis
Standartinis

. 26.53% | 19.86% | 32.48% | 20.51% | 16.74% | 26.52%
nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal atliktus skai¢iavimus (2r. 2 prieda).
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IS 12 lenteléje pateiktu duomeny matyti,, kad atskirai imoniy pelningumas svyruoja nuo
9,03% iki 17,42%, o rizikingumas kinta nuo 16,74% iki 32,48%.
Bendra nagrin¢jamy SeSiy pramonés kompanijuy pelningumo dinamika pateikiama 22

paveiksle.
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22 pav. Gamybos ir paslaugy sektoriaus kompanijy pelningumas
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal atliktus skai¢iavimus (2r. 2 prieda).
Apskaiciavus (pagal 2.1 formuleg) tikéting investicijos i pramonés jmoniy sektoriy
pelninguma gauname R = 11,8%, o standartinis nuokrypis (pagal 2.3 formule) 6 = 17,8%.
Lyginant su kitais analizuojamais trimis sektoriais pramonés sektoriaus pelningumas yra

vidutinis, o rizikingumo laipsnis — maziausias.

2.3.4 Medicinos sektoriaus kompanijy akcijos

Viena i§ darbe nagrin¢jamy tkio Saky yra medicinos sektorius. Analizuojamas SeSiy
JAV stambiy farmaciniy bendroviy, veikianCiy tarptautiniu mastu, vertybiniy popieriy
rizikingumas ir pelningumas. Tokios kompanijos kaip Schering-Plough Corp. (SGP), Merck &
Co. Inc. (MRK), Wyeth (WYE), Pfizer Inc. (PFE) dalyvauja atliekant mokslinius tyrimus
farmacijos srityje, kuria, tobulina ir gamina medikamentus tiek zmoniy, tiek gyviny sveikatos
apsaugai.

Kompanija Wyeth taip pat betarpiskai dalyvaujanti moksliniuose tyrimuose kovoje su

véziu, ypatingai populiari ne tik Jungtinése valstijose, bet ir Jungtingje Karalystéje.
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Bristol-Myers Squibb Co. (BMY) be atradimy, plétros ir gamybos farmacijos pasaulyje
uzsiima medikamenty ir maisto papildy produkcijos licencijavimu, rinkodara, platinimu ir
pardavimu visame pasaulyje.

Eli Lilly & Co. (LLY) didelio masto kompanija, kuri kuria, gamina ir parduoda
farmacijos produktus globaliniu lygiu. Kompanija specializuojasi neurologiniuose produktuose,
kuriais gydomos tokios ligos kaip Sizofrenija, depresija, vaiky, paaugliy bei suaugusiy
hiperaktyvumas, nerviné bulimija ir daugelis kity psichikos ligy. Pastaruoju laiku Eli Lilly &
Co. dalyvauja moksliniuose Alzhaimerio ligos tyrimuose ir bendradarbiauja kuriant
medikamentus sergantiems §ia liga. Sio medicinos sektoriaus bendroviy 2000m.-2009m.

laikotarpio vidutinis akcijy pelningumas ir rizikingumas pateikiamas 13 lenteléje.

13 lentelé
Medicinos kompanijy pelningumo ir rizikingumo rodikliai
[MONE LLY PFE WYE MRK SGP BMY
2000-2009
pelningumo 1.72% | 3.29% | 4.68% | 6.98% | 2.66% | 1.18%
vidurkis
Standartinis | ) )6os, | 27.87% | 28.53% | 28.87% | 30.70% | 26.57%
nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal atliktus skai¢iavimus (Zr. 2 prieda).

Sis sektorius pasizymi mazu, lyginant su kitais tikio sektoriais, pelningumu. Jis svyruoja
nuo 1,18% iki 6,98%.
Bendra nagrinéjamy SeSiy medicinos kompanijuy pelningumo dinamika pateikiama 23

paveiksle.

50.0% -
40.0% -~ 39:7%

30.0% -+

20.0% -

13.7%
710, Metinis pelningumas

== Pelningumo vidurkis

10.0% -

0.0% -

-10.0% -

-20.0% -

-30.0% -

-40.0% -

23 pav. Medicinos sektoriaus kompanijy pelningumas
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal atliktus skai¢iavimus (Zr. 2 prieda).
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Apskaiciavus (pagal 7 formulg) tikéting investicijos i medicinos imoniy sektoriy
pelninguma gauname R = 2,6%, o standartinis nuokrypis (pagal 9 formulg) o = 20,4%.

I tkio Saky jmoniy akciju analizés matyti, kad investiciju rizikingumas investuojant
atskirai i vieng i§ pasirinkty sektoriy svyruoja nuo 17,8% iki 35,3%. Siekiant sumazinti rizika
yra patartina diversifikacija ir Gkio sektoriy atzvilgiu, ir/arba i portfeli itraukti ir mazai
rizikingus vertybinius popierius, tokius kaip: imoniy obligacijas, vyriausybés vertybinius

popierius. Analizuojamy keturiy JAV sektoriy apibendrinti duomenys yra pateikti 24 paveiksle.

80.0%
60.0%
—4#—Finansinio sektoriaus metinis
40.0% pelningumas
. ——Technologinio sektoriaus
20.0% S .
metinis pelningumas
0.0% - Pramonés sektoriaus metinis
pelningumas
-20.0%
N = Medicinos sektoriaus metinis
40.0% - pelningumas
-60.0%

24 pav. Keturiy JAV sektoriy akcijy metinio pelningumo lyginamoji analizé

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal atliktus skai¢iavimus (2r. 2 prieda).

I8 24 paveikslo matome kad, po staigaus visy sektoriy metinio pelningumo padidéjimo
pries krize, seké staigus pelningumo mazéjimas visuose sektoriuose. Po staigaus pelningumo
sumazgjimo greic¢iausiai atsigavo technologinis sektorius. Tai rodo, kad zmonés noriai
investuoja i naujas technologijas. Taciau, protingiausia biity investuoti ne tik i §i, bet ir i kitus

sektorius, nes tokia diversifikacija ne tik maZzina rizika, bet ir didina pelninguma.

2.4 Obligacijy pelningumo ir rizikingumo analizé

Sioje dalyje analizuojamos konkretias JAV jmoniy ir vyriausybés leidziamos
obligacijos.

JAV imonés isleidzia ivairiy rasiy vertybiniy popieriy, kurie parduodami ir vidaus, ir
uzsienio rinkose. Sios obligacijos prieinamos visiems JAV ir uZsienio gyventojams,
komerciniams bankams. [moniy vertybiniai popieriai — imoniy vardu, serijomis isleidziami
skoliniai isipareigojimai, patvirtinantys emisijos salygose apibréztas teises ir pareigas,
naudojami kaip skolinimosi biidas nustatytoms reikméms finansuoti ir galintys biiti antrinés
vertybiniy popieriy apyvartos objektas. Siekiant nuodugniau jvertinti JAV imoniy obligacijy
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pelninguma ir rizikinguma, analizuojamos ne pavienés obligacijos, o obligaciju fondai, kurie yra
sudaryti i§ ivairiy JAV imoniy obligaciju. Ir ju pelningumas tiesiogiai priklauso nuo Siy
obligaciju pelningumo.

UBS U.S. Bond Y (BPBDX) tai vidutinio laikotarpio obligaciju fondas. Investicijomis
siekiama padidinti bendraja graza, kuria sudaro kapitalo verté ir pajamos. Fondas gali investuoti
1 bet kokio laikotarpio obligacijas, bet dazniausiai investuoja { vertybinius popierius, kuriy
pradinis terminas yra ilgesnis nei vieneri metai (UBS U.S. Bond Y., 2010)

Fidelity U.S. Bond Index (FBIDX) tai vidutinio laikotarpio obligaciju kategorijos
fondas, ikurtas pries 19 mety Bostone, JAV. Investicijos siekiai pateikti investavimo rezultatus,
kurie atitinka obligacijuy, itraukty | Lehman Brothers agreguota indeksa, bendra graza (Fidelity
U.S. Bond Index., 2010)

T. Rowe Price U.S. Bond Index (PBDIX) yra vidutinio laikotarpio obligacijos (nuo 3,5
iki 10 metuy). Fondo investicijos siekia atitikti bendra graza JAV investicijy obligacijy rinkoje. I$
esmés fondas visg turta investuoja i obligacijas, konkreciai pateiktas Lehman Brothers JAV
agreguotame indekse. Sj turta paprastai sudaro imoniy obligacijos bei uZsienio emitenty JAV
doleriais iSreiksti vertybiniai popieriai (T. Rowe Price U.S. Bond Index., 2010). 14 lenteléje
pateikti minéty obligaciju fondy vidutiniai laikotarpio 2000m.-2009m. pelningumai, ir
standartiniai nuokrypiai.

14 lentele

Obligacijy pelningumo ir rizikingumo rodikliai

OBLIGACLJU
FONDAI

2000-2009
pelningumo 5.45% | 5.61% | 5.81%
vidurkis

BPBDX | FBIDX | PBDIX

Standartinis

. 4.42% | 3.57% | 3.50%
nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal atliktus skai¢iavimus (zZr. 3 prieda).

IS 14 lentel¢je pateikty duomeny matyti, kad investicijy i imoniy obligacijy rizika yra
nedidelé lyginant su investicijomis { imoniy akcijas, taciau tikétina graza gerokai maZesné.
Apskaiciavus (pagal 7 formulg) tikéting investicijos { imoniy obligacijas pelninguma gauname

R =5,6% (25 paveikslas), o standartinis nuokrypis (pagal 9 formulg) 6 = 3,7%.
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14.0%

12.0% —

10.0%

8.0%

6.0% -

4.0%

2.0%

0.0% -

——NMetinis pelningumas

~@—Pelningumo vidurkis
4.7%

25pav. Imoniy obligacijy rinkos pelningumas

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal atliktus skai¢iavimus (Zr. 3 prieda).

Toliau trumpai apzvelgsime JAV vyriausybés leidziamas 30 mety trukmés obligacijas.

JAV vyriausybé panaudojo savo biudzeto pertekliy dengti federacinéms skoloms.

2000-2009 m. TYX pelningumo duomenys pateikiami 15 lenteléje.

TYX pelningumo duomenys, 2000 — 2009m laikotarpiu

JAYV vyriausybés VP
METAI (30-TYX)metinis
pelningumas
2000 5.08%
2001 6.48%
2002 5.46%
2003 5.48%
2004 4.78%
2005 5.07%
2006 4.82%
2007 4.55%
2008 4.82%
2009 4.46%
Pelningumo
Vidufkis 5-10%
Standartinis
nuokrypis(rizika) 0.59%

Saltinis: sudaryta autoriaus autoriaus pagal atliktus skai¢iavimus (Zr. 3 prieda).

30-year treasury bond (TYX) obligacija yra ilgo laikotarpio vertybinis popierius buvo isleistas
1997m. JAV. Kuponas mokamas kas 6 ménesius, ir yra iSleistas 30 mety terminui. Antrinéje
rinkoje Sios obligacijos yra labai likvidzios, todél buvo naudojamos kaip rodiklis ilgalaikiy

paliikany normy nustatymui. Sis vaidmuo ilgalaikéms obligacijoms atiteko nuo 1990 mety, kai

15 lentelé
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Siy vertybiniy popieriy paklausa labai iSaugo, kai i jas émé investuoti uZsienio 3aliy,
tokiu kaip Japonija, Europa, pensiju fondy bendrovés. Sios obligacijos labai patrauklios savo

nuosekliu pelningumu, maza rizika ir geru likvidumu.
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3. INVESTUOTOJO POREIKIUS OPTIMALIAI ATITINKANCIO VERTYBINIU
POPIERIU PORTFELIO FORMAVIMAS

Formuojant optimaly ( nuosaiky) VPP yra investuojama i dvieju riiSiy VP- akcijas,
imoniy (verslo subjekty) ir vyriausybés obligacijas. Siuo atveju akcijy ir obligaciju santykis
portfelyje yra 50:50. Agresyvaus portfelio atveju investicijos | akcijas sudaro daugiau nei 75
proc., o konservatyvaus VP atveju investicijos | vyriausybés obligacijas virsija 75 proc..

Optimalus VPP yra tarpinis variantas tarp agresyviojo ir konservatyvaus portfelio.
Optimalaus VPP formavimas yra pats sudétingiausias, o jo rizika ir pelningumas yra santykinai
mazesni nei agresyvaus portfelio. Taciau rekomenduojama investuoti | tuos VP kurie formuoja
optimaly VP portfelj. Praktikoje dazniausiai naudojama keliy etapy VP atranka, nes detaliai
vertinant VP tam tikrus elementus, patiriama dideliy islaidy. 26 paveiksle parodyta VP grupiy
atranka ir aktyvy paskirstymas pagal triju etapy procesa, ivedus VP grupes (sektorius).

VP Atskiry VP

i Atskiry VP grupiy atranka
grupiy atranka

NVP 1 VP gruné
NVP 2 VP grupe Akcijy portfelis
NVP 3 VP grupé
Ilgalaikiy Bendras VPP
NVP

obligacijy portfelis

Vidutinés trukmés

Obligacijy portf.
NVP obligaciju portfelis 'gacyu po
Trumpalaikiy
NVP obligaciju portfelis

26 pav. Vertybiniy popieriy atranka ir aktyvy pasiskirstymas
Saltinis: Nedzveckas, Rasimavigius,(2000)

Pirmame etape (VP atranka) investiciju valdytojas iSskiria kiekvienoje aktyvy klas¢je
VP grupes (sektorius). Véliau kiekvienoje grupéje suformuojamas optimalus VP portfelis.
Antrajame etape vykdoma VP grupiy atranka: investiciju valdytojai priima sprendima
kiekvienoje aktyvy klas¢je dél priimtinos VP grupés kombinacijos, t.y. nustatoma optimali

portfelio struktiira akcijy ir obligacijy atzvilgiu. Baigiamajame, treCiajame, etape atlickamas

67



aktyvy paskirstymas. Investicijos i portfelius

apskaiciuojami VP pajamingumai, standartiniai nuokrypiai.

pasiskirsto

tarp keliy aktyvy klasiy;

Tokiu budu galima nustatyti bendro portfelio pajamingumus, standartinius nuokrypius,

padedancius formuoti optimaly investiciju portfeli (Nedzveckas J.,Rasimavicius G., 2000).

VPP formavima buvo sickiama atlikti taip: du portfelius suformuoti i§ dviejuy sektoriy

kompanijy akcijuy, du i$ i$ trijy sektoriy kompanijy, Sesis i$ keturiy, ir po du pagal pelningumo

vidurki (didziausia ir maziausia) ir standartini nuokrypi (didZiausia ir maziausia). Taigi buvo

numatyta suformuoti 14 VPP. (zr. 16 lentelg)

VPP akcijy dalies formavimas

Portfelis Sektoriai Akcijos
A Sektoriai: 1,3 MS BAC BA EMR
B Sektoriai: 2,4 INTC IBM HPQ LLY
C Sektoriai: 1,2,3 BAC GS CSCO | SYMC
D Sektoriai: 2,3,4 MSFT | CSCO GE UTX
E Sektoriai: 1,2,3,4 JPM MSFT GE LLY
F Sektoriai: 1,2,3,4 MS Csco UTX PFE
G Sektoriai: 1,2,3,4 BAC SYMC BA WYE
H Sektoriai: 1,2,3,4 GS INTC EMR MRK
| Sektoriai: 1,2,3,4 USB IBM UPN SGP
J Sektoriai: 1,2,3,4 WFC HPQ CAT BMY
K Pagal didZiausig pelningumo vidurkj GS SYMC UTx MRK
L Pagal maziausig pelningumo vidurkj LLY PFE WYE MRK
M Pagal didzZiausig standartinj nuokrypj SYMC INTC MS MSFT
N Pagal maziausia standartinj nuokrypj UPN WFC BAC UTX

Saltinis: sudaryta autoriaus

16 lentelé
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Pirmasis portfelis buvo sudarytas jtraukiant finansinio bei gamybos ir paslaugu sektorius.
Antrasis — technologiju ir medicinos sektorius. Treciasis — technologiju, finansinio bei gamybos
ir paslaugy sektorius. Ketvirtasis — technologiju, medicinos ,gamybos ir paslaugy sektorius. 5 —
10 portfeliai sudaryti jtraukiant visy sektoriy akcijas. 11- portfelis buvo sudaromas itraukiant tas
akcijas, kurios turi didZiausia pelningumo vidurki. 12- kurios turi maziausia pelningumo
vidurki. 13 — pagal didziausia standartini nuokrypi turinCias akcijas. 14- pagal maziausia
standartinj nuokrypj turingias akcijas. Siuos portfelius atitinkamai pavadinau raidemis A, B, C,
D,E,F,G,H,ILJ,K,L, M, N.
Suformavus VPP paaiskéjo, kad pasikeité ju struktiira. Pagal didziausia pelningumo vidurki
“K” VPP buvo suformuotas i§ 4 sektoriy kompanijy akciju. Pagal maziausia pelningumo
vidurki- i§ vieno sektoriaus (medicinos), pagal didziausia standartini nuokrypi i§ dviejy sektoriy
( technologinio ir finansinio), pagal maziausia standartini nuokrypi i§ dviejuy sektoriy (finansinio
bei gamybos ir paslaugu). Galutiné 14 VPP akciju struktiira yra tokia:
e is vieno sektoriaus kompanijy akcijy formuojamas vienas portfelis (L);
e iSdvieju- 4 (A,.B,M,N)

i$ trijy- 2 (C,D)

i§ keturiy- 7 (E,F,G,H,,1,J.K)

14 formuojamy VPP akciju pelningumo ir standartinio nuokrypio rodikliai pateikti 17
lenteléje.
17 lentelé

VPP akciju pelningumo ir standartinio nuokrypio rodikliai

Standartinis
Portfelis Pelningumas | nuokrypis

A 12.18% 28.20%
B 20.84% 53.74%
C 20.63% 44.70%
D 17.33% 39.34%
E 9.13% 29.82%
F 15.49% 39.06%
G 14.63% 36.53%
H 11.56% 30.45%
| 8.46% 26.04%
J 10.30% 26.13%
K 18.17% 35.36%
L 4.17% 26.88%
M 19.35% 49.30%
N 11.58% 18.23%

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal atliktus skai¢iavimus
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Kaip matome i§ 17 lentelés, didziausias pelningumas yra B portfelio - 20,84 proc., o

maziausias — L portfelio- 4,17 proc.. Didziausias standartinis nuokrypis— B portfelio- 53,74

proc., maziausias — N portfelio- 18,23 proc.. Toliau apskai¢iuojame obligacijy fondy ir

vyriausybés obligacijy vidutini pelninguma ir standartini nuokrypi (zr. 18 lentelg).

Obligacijuy pelningumas ir standartinis nuokrypis

18 lentelé

Vvri i
Obligacijos Obligacijy fondai yrla.usyP.lnes
obligacijos . i
Vidurkis
Rodikliai BPBDX FBIDX PBDIX TYX
Pelningumo 5,45% 5,61% 5,81% 5,10% 5,49%
vidurkis
t tini
Standartinis 4,42% 3,57% 3,50% 0,59% 3,02%
nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal atliktus skai¢iavimus

Apskaiciuojant bendra portfelio pelninguma dariau prielaida, jog i imoniy ir vyriausybés

obligacijas yra investuojama lygiomis dalimis. Taip buvo apskaifiuotas vidutinis imoniy ir

vyriausybés obligacijy portfelio pelningumas. Nagrinéjamu atveju pelningumas yra 5,49 proc.

Sudaryty portfeliy pelningumo ir standartinio nuokrypio charakteristikos

VPP AKkcijy ir obligaciju Standartinis
Nr. santykis Pelningumas nuokrypis
A 50/50 8.83% 15.61%
B 50/50 13.17% 28.38%
C 50/50 13.06% 23.86%
D 50/50 11.41% 21.18%
E 50/50 7.31% 16.42%
F 50/50 10.49% 21.04%
G 50/50 10.06% 19.78%
H 50/50 8.53% 16.74%
1 50/50 6.97% 14.53%
J 50/50 7.89% 14.57%
K 50/50 11.83% 19.19%
L 50/50 4.83% 14.95%
M 50/50 12.42% 26.16%
N 50/50 8.53% 10.62%

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal atliktus skaiCiavimus

19 lentelé
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Suformavus atskirus akcijy ir vyriausybés obligaciju portfelius, sudariau misrius vertybiniy
popieriy portfelius. Pirma misry portfeli formavau derinant pirmojo portfelio akcijas su
obligacijomis, antra — derinant antra akciju portfeli su obligacijomis ir t.t. Kadangi buvo
formuojami 14 portfeliy, kiekvienam i§ juy apskaiciuotas pelningumas ir standartinis nuokrypis
(Zr.19 lentelg).

Atsizvelgiant | apskaiciuota visy 14 portfeliu pelningumy ir rizika, buvo nubrézta galimy
planuojamy portfeliy pelningumy ir standartinio nuokrypio deriniy aibé. (Zr. 27 pav.)
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27 pav. VPP aibé pagal pelninguma ir standartini nuokrypi

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal atliktus skai¢iavimus

Siekiant nustatyti likusiy VPP vieta pagal ju patraukluma buvo skai¢iuojamas standartinis
nuokrypis prie 100 proc. pelningumo ( zr. 20 lentelg). IS 20 lentelés matyti, kad optimaliausias
VPP investuotojui yra ,,N* portfelis. Si VPP, atrinkta pagal maziausia standartini nuokrypi,
sudaro tik dvieju sektoriy- finansinio bei gamybos ir paslaugy akcijos ir obligacijos. Akcijy ir
obligaciju santykis ,,N“ VPP yra 50:50. Finansinj sektoriy atspindi WFC ir BAC, o gamybos ir
paslaugy- UPN ir UTX kompanijy akcijos (kas sudaro 50 proc. VPP). Likusia portfelio dali ( 50
proc.) sudaro imoniy obligacijos, sukauptos vidutinés trukmés obligaciju fonduose ir BPBDX,
FBIDX ir PBDIX bei JAV vyriausybés leidziamuose 30 mety trukmés obligacijose (TYX). ,,N*
portfelio, kaip optimaliausio VPP atranka rodo, kad pilnai pasiteisino Hipotezé 1. Antroje
vietoje yra ,,K* portfelis sudarytas pagal didziausia kompanijy pelningumo vidurki, i kuri jeina
visy 4 tukio sektoriy kompanijos (GS, SYMC, UTX, MRK) ir jau paminétos obligacijos. I$ kitos

pusés tai yra vienas i§ labiausiai diversifikuoty VPP. Be to labiausiai diversifikuoti portfeliai
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reitingavime uzemé 2, 4, 7-10 ir 13 vietas, tai yra vietas esancias antroje VPP reitingavimo
skalés puséje.
20 lentele

VPP reitingavimas

Standartinis nuokrypis
VPP Nr. prie 100% pelningumo

124,49
162,17
176,68
182,68
184,62
185,58
196,32
196,58
200,57
208,35
210,66
215,51
224,63
L 309,55

Saltinis: sudaryta autoriaus autoriaus pagal atliktus skai¢iavimus

2
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Diversifikacijos jtaka VPP formavimui néra tokia didelé, kaip buvo tikétasi. O tai reiskia,
kad Hipotez¢ 2, teigianti, kad didziausias pelningumo vidurkis (antra , K VPP vieta tarp
keturiolikos VPP) ir aukstas diversifikacijos laipsnis ( 5, 7, 8, 9, 10 ir 13 vietos tarp keturiolikos
VPP) yra lygiareikSmiai veiksniai formuojant optimaly VPP, pasitvirtino tik i§ dalies. Trecioje
vietoje yra ,,A* portfelis, sudarytas i§ finansinio ir gamybos bei paslaugy sektoriaus kompanijy
akcijy ir obligaciju, nezymiai atsilikes nuo antroje vietoje esancio ,,K* portfelio.

VPP suformuotas i§ kompaniju akciju atrinkty pagal maziausia pelningumo vidurki
(portfelis ,,L*) uzemé paskuting vieta tarp suformuoty VPP.

VPP suformuotas i§ kompanijy akciju atrinkty pagal didZiausia standartini nuokrypi
(portfelis ,,M*) atsidiiré vienuoliktoje vietoje tarp suformuoty VPP.
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ISVADOS

ISanalizavus VPP formavimo optimizavimo modeliusgalima padaryti Sias teorines iSvadas:

H.Markowitz modelis labiau pagristas mikroekonomine analize, nekreipiant
démesio | makroekonominius aspektus. H.Markowitz modelis yra daugiau teorinio
pobiidzio, paremtas daugybe prielaidy ir sunkiai igyvendinamas praktikoje.
Realiame gyvenime investuotojas turi tiikstancius pasirinkimo alternatyvy portfelio
formavimui, tod¢l VP atranka pagal H.Markowitz modelj reikalauja daug laiko ir
yra suétinga.

J. Tobin sukurta portfelio sudarymo procedira privatiis investuotojai, dél
sudétingumo nesinaudoja, Siandiena ji naudojama tik investiciniuose fonduose ir
bankuose. Skirtingai nuo  H. Markowitz, kurio modelis labiau pagristas
mikroekonomine analize, J. Tobin modelis yra labiau makroekonominis, nes jo
pagrindinis tyriné¢jimy objektas buvo kapitalo paskirstymas ekonomikoje — tiek
grynyjy pinigy, tiek VP forma, itraukiant { VPP nerizikingus VP (pvz., vyriausybés
obligacijas).

Faktorinius VPP formavimo optimizavimo modelius daZniausiai sudaro
vienafaktoriniai (pvz. W. Sharpe ilgalaikio finansinio turto ijkainojimo modelis-
CAPM) ir daugiafaktoriniai modeliai, kuriuose VP pajamingumas gali biiti
apskaiciuojamas daug tiksliau, negu vienafaktoriniuose modeliuose.

W.Sharpe vienafaktoriniame modelyje supaprastintas vertybiniy popieriy
pajamingumo rizikos apskai€iavimas lyginant su H. Markowitz modeliu. W. Sharpe
modelyje iSskirta ir suklasifikuota bendroji rizika i sisteming ir nesisteming rizikas.
CAPM modelis labiau tinkamas efektyviose iSsivysciusiose kapitalo rinkose, todél
S$io modelio taikymas Lietuvos rinkoje yra ribotas.

Daugiafaktoriniy modeliy tarpe tikslinga iSskirti G. Fama ir K. French (1993) triju
faktoriy modeli. Jame B yra analogiska CAPM modeliui, bet papildoma dar dviems
faktoriais: SMB (angl. small cap minus high cap) ir HML (angl. high book/price
minus low). Pirmas faktorius ivertinamas kaip mazos kapitalizacijos imoniy
vertybiniai popieriai, i§ kuriy atminusuojami didelés kapitalizacijos imoniy
vertybiniai popieriai. HML faktorius ivertinamas, kaip aukstas P/B rodiklis minus
zemas P/B rodiklis.

Pasinaudojus H. Markowitz portfelio teorijos prielaidomis, investuotojas,
rinkdamasis vertybiniy popieriy portfelj, turi jvertinti laukiama pelninguma ir rizika.
Portfelio laukiamam pelningumui jvertinti naudojamas portfelio pelningumy

vidurkis ( matuojant tikétinu vidurkiu, tai yra remiatis ankstesniu vertybiniy popieriy
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istoriniu pelningumu), o rizikai — vidutinis standartinis nuokrypis arba dispersija.
Todél manytina, kad optimalaus VPP formavimas, turi biiti vykdomas remiantis H.
Markowitz portfelio teorijos prielaidomis, i§ vienos pusés, ir dvifaktoriniu modeliu

vertinant laukiama pelninguma ir standartini nuokrypi, i$ kitos pusés.

Empirinés dalies iSvados:

e Nustatyta, kad Lietuvoje vidutinio statistinio individualaus investuotojo,
formuojancio optimaly VPP portretas atrodo taip: tai apie 40 mety investuotojas,
turintis aukstesnijji ar aukstaji iSsilavinima, siekiantis apsaugoti savo santaupas nuo
nuvertéjimo dél infliacijos ir gauti didesn¢ graza nei i§ terminuoto indélio paliikany.
Formuodamas optimaly VPP vadovaujasi pasaulinémis globaliomis vertybiniy
popieriy rinkomis ir atsizvelgdamas { jas pagristai rizikuoja.

e ISanalizavus keturis JAV sektorius (finansy, technologini, gamybos ir paslaugy ir
medicinos) nustatyta, kad po staigaus visy sektoriy metinio pelningumo padidéjimo
prie§ finansini nuosmuki, seké pelningumo maz¢jimas visuose sektoriuose.
GreiCiausiai po nuosmukio suaktyvéjo technologinis sektorius, kadangi
investuotojai noriai investuoja savo 1éSas | naujas technologijas.

e ISanalizavus obligaciju fondy BPBDX, FBIDX ir PBDIX 2000-2009m. pelningumo
vidurki matyti, kad jis skiriasi nezenkliai (atitinkamai- 5,45%, 5,61% ir 5,81%)).
Siek tiek maZesnis pelningumo vidurkis (5,10%) yra JAV vyriausybés leidziamoms
30 mety trukmés obligacijoms. Bendras vidurkis siekia 5,49 proc., standartinio
nuokrypio rodikliai yra jvairesni ir siekia atitinkamai 4,42 proc., 3,57 proc., 3,5
proc., 0,59 proc.. Standartinio nuokrypio vidurkis yra zemas (3,02 proc.). Maza
rizika gavosi dél vyriausybiniy obligacijy, kuriy rizika visai nezymi, t.y. 0,59 proc.
Individualiam investuotojui i§ pagrindiniy VPP formavimo optimizavimo modeliy
priimtiniausias dél savo paprastumo yra dviejy faktoriy modelis leidziantis jvertinti
pelningumo vidurkj ir standartini nuokrypi.

o IS 14-os suformuoty VPP efektyviausias portfelis yra tas, kurio laukiamas
pelningumas 8,53 proc., o rizika 10,62 proc. Tai yra “N” portfelis, kuris buvo
suformuotas itraukiant didZiausia laukiama pelninguma turinias akcijas prie
maziausios rizikos. Si portfeli sudaro 2 finansinio sektoriaus kompanijy (WFC ir
BAC) bei dvieju gamybos ir paslaugy sektoriaus (UPN ir UTX) kompanijy akcijos,
o taip pat imoniy obligacijos sukauptos obligaciju fonduose BPBDX, FBIDX ir
PBDIX bei vyriausybes obligacijos ( TYX). Tai rodo, kad pilnai pasitvirtino iskelta
pirmoji hipotez¢é, teigianti, kad optimalaus VPP formavimui didziausia jtaka daro
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maza rizika. Antroje vietoje liko portfelis ,,K*, kuris buvo formuojamas pagal
didziausia pelningumo vidurki. IS kitos pusés, jis buvo vienas i§ labiausiai
diversifikuoty portfeliy, nes i jo sudéti i€jo obligacijos ir visy 4 sektoriy kompaniju
akcijy. Trecioje vietoje liko portfelis ,,A%, 1 kurio sudéti i¢jo 2 sektoriy (finansinio
bei gamybos ir paslaugy) akcijos. Sio portfelio standartinis nuokrypis prie 100 proc.
pelningumo sieké 176,68 proc. ir nezymiai atsiliko nuo antroje vietoje esancio ,,K*
potfelio ( 162,17 proc.) Atsizvelgiant i tai galima drasiai teigti, kad antroji hipotezé
bylojanti, kad didziausias pelningumo vidurkis ir aukStas diversifikacijos laipsnis
yra lygiareikSmiai veiksniai formuojant oprimaly VPP, pasitvirtino tik i§ dalies. Tai
matosi i§ ,,K* portfelio, atrinkto pagal didziausia kompanijy pelningumo vidurki, i
kurio sudét] i€¢jo kompanijos i§ visu 4 sektoriy, uzimta antroji vieta VPP
reitingavime. VPP, i kuriy sudéti iéjo 2 sektoriu kompaniju akcijos VPP formavime
atsidure 1, 3, 11, 12 vietose, 3 sektoriy- 4, 6 vietose, 4 sektoriy- 2, 5, 7, 8, 9, 10, 13
vietose. Ir paskutinéje- 14 vietoje atsidure ,,L“ portfelis, suformuotas iSimtinai i§
kompaniju, atrinkty pagal maziausia pelningumo vidurkj. Sios kompanijos priklausé

tik medicinos sektoriui.
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REKOMENDACIJOS
Investuojant Siandien be galo svarbu atsizvelgti i susidariusia ekonoming situacija
visame pasaulyje, ir ivertinti tai , kad daugelis Zzmoniy investave pinigus juos prarado.
Norint saugiai investuoti, reikia tapti investavimo ekspertu, geresniu nei dauguma
dabartiniy investavimo konsultanty.
Formuojant optimaly vertybiniy popieriy portfeli investuotojams butina pasirinkti
palankiausia momenta investicijoms ir nustatyti jy apimtj. Pastarosios nustatymui gali
padéti finansiné ir ekonominé informacija. Siekiant mazesnés rizikos tikslinga { VPP
itraukti vidutinés trukmés imoniy obligacijas ir ilgalaikes vyriausybés obligacijas.
Siekiant suformuoti optimaly vertybiniy popieriy portfeli yra btina pati formavimo
procesa  iSskaidyti | 3 pagrindinius etapus: VPP formavimo tiksly nustatymas
(trumpalaikiai ir ilgalaikiai tikslai), VPP formavimas (bendros situacijos VP rinkoje
analizé, investicinés politikos ir strategijos pasirinkimas, VPP tipo pasirinkimas, VPP
diversifikacijos laipsnio nustatymas), VPP perzitré¢jimas ir pelningumo jvertinimas.
Siekiant didelio pelno su maza rizika tikslinga investuoti i JAV vertybiniy popieriy
rinka, ypatinga démes;j atkreipiant | technologini sektoriy, kurio kompanijy pelningumo
sumazéjimas finansinio nuosmukio metu atsigavo greiciausiai, t.y. paseké ir virSijo ta
lygi, kuris buvo pries nuosmukj.
Plétojantis finansy rinkoms ir didéjant finansiniy priemoniy jvairovei vis daugiau reikéty
investuoti ne i atskirus vertybinius popierius, o mazinti investavimo rizika sudarant
diversifikuota vertybiniy popieriy portfeli, itraukiant i ji ir obligaciju fondus ir
vyriausybés obligacijas.
Investuojant JAV vertybiniy popieriu rinkoje ypatinga démesi atkreipti | finansy, o taip
pat ir gamybos ir paslaugy sektoriaus kompanijy akcijas ( ju atranka atlikti jas
reitinguojant pagal maziausio standartinio nuokrypio rodikli) bei obligacijas, kadangi
tokie VPP yra patys pelningiausi.
Formuojant optimaly VPP atsizvelgti | laukiama pelninguma, jvertinant naudojamuy
portfeliy pelningumy vidurki, o rizikai- vidutini standartinj nuokripi.
Siekiant suformuoti individualaus investuotojo optimaly VPP stengtis, kad akcijy ir
obligaciju santykis biity 50:50, o obligacijy portfelio dali formuoti i§ vidutinés trukmés
obligaciju fondy bei ilgalaikiy vyriausybés obligaciju.
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PAGRINDINES SAVOKOS

Akcija - tai nuosavybés vertybinis popierius, atspindintis nuosavybés dali bendrovéje, kuri
isigijes asmuo turi tokias teises:

- balso teisé visuotiniame akcininku susirinkime, taip dalyvaujama bendrovés valdyme;

- teisé gauti dividendus;

- teisé | bendrovés turto dalj, likusia po bendrovés likvidavimo;

- teisé parduoti turimas akcijas.

Akcijos buhalteriné verté — tai nuosavybes dalis, tenkanti vienai akcijai.

Akciju indeksas - tai priemoné, skirta atspindéti bendra vertybiniy popieriy kainy lygi bei ty
kainy kitimo tendencijas tam tikroje rinkoje arba vertybiniy popieriy grupéje. Si priemoné
leidzia investuotojams jvertinti VP rinkos buklg.

Akcijos nominali verté — akcijoje nurodyta oficiali jos verté.

Akcijos rinkos verté — tai rodiklis , parodantis, kiek rinkos dalyviai pasirengg mokéti uz viena
akcija.

Akcinis kapitalas — akcinés bendrovés kapitalo kiekis, suformuojamas parduodant akcijas.
Antriné rinka - rinka, kurioje investuotojas vertybinius popierius perka i§ kito investuotojo, o
ne i$ emitento, isleidusio vertybinius popierius i pirming rinka .

Atsipirkimo periodas — laikotarpis, per kuri pradin¢ investicija | turta ar projektagrizta
investuotojuj kaip pelnas.

Birza — tai akcijy, vertybiniy popieriy bei kity gamibiniy istekliy pirkimo ir pardavimo vieta.
Buliai - tie vertybiniy popieriy prekeiviai, kurie tikisi, kad rinkos kainos kils.

Buliy rinka (kylanti rinka) - situacija rinkoje, kai akciju kainos paprastai kyla.
Diversifikavimas - investiciju rizikos maZzinimas, kai vienu metu investuojama i skirtingg turta
- akcijas, obligacijas ir nekilnojamaji turta, kuriy vertés kritimas ar kilimas vienu metu yra
mazai tikétinas.

Dividendai — akcininkui paskirta pelno dalis, proporcinga jam nuosavybés teise priklausanciy
akcijy nominaliai vertei.

Emisija — tai pinigy ir vertybiniy popieriy leidimas i apyvarta.

Emitentas — ekonominis subjektas, leidZiantis pinigus ar kitus vertybinius popierius.
Emitentinés akcijos — emitento supirktos akcijos.

Finansu makleris - fizinis asmuo, turintis Vertybiniu popieriy komisijos iSduota licencija,
suteikiancia teis¢ vykdyti licencijoje numatytas finansy maklerio funkcijas: sidilyti pirkti ar

parduoti vertybinius popierius ir perduoti | birza pavedimus, konsultuoti investavimo {
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vertybinius popierius klausimais bei valdyti klienty vertybiniy popieriy portfelius. Uz paslaugas
imamas komisinis mokestis.

Idealiai efektyvi rinka — rinkos situacija, kai galima informacija apie vertybinius popierius
atsispindi ju kainy judéjime.

Infliacija — piniginio vieneto perkamosios galios smukimas, pasireiSkiantis bendruoju kainy
kilimu.

Inverticijy bankas — vertybiniy popieriy pirkimo-pardavimo operacijy tarpininkas, ieSkantis
nauju vertybiniy popieriy pirkeju.

Investicinis fondas - bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ir fiziniams asmenims
priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas valdymo imonei. Investicinio fondo sudarymo
tikslas — vieSai platinant investicinius vienetus, sukaupti asmeny léSas ir jas kolektyviai
investuoti { vertybinius popierius bei kita likvidy turta.

Investicinis vienetas - vertybinis popierius, irodantis investicinio fondo bendraturcio teisg {
investicinio fondo turto dalj.

Istatinis akcinis kapitalas — pinigy suma, kuria { bendrove investuoja akcininkai-steigéjai,
kartu prisiimdami visa rizika.

Kapitalizacija - tai suma, kuria investuotojas turéty sumokéti, norédamas rinkoje isigyti
bendrove. Kapitalizacija apskaiciuojama vertybiniy popieriy skaiciy dauginant i$ Siy vertybiniy
popieriy rinkos kainos.

Likvidumas - tai investicijoms biidinga savyb¢, suteikianti investuotojui galimybg su minimalia
vertés praradimo rizika kada panoréjus parduoti savo investicijas rinkos arba jai artima kaina.
Lokiai - tie VP prekeiviai, kurie tikisi, kad rinkos kaina kris.

Lokiu rinka - situacija rinkoje, kai akciju kainos paprastai krenta.

Obligacijy fondas- yra kolektyvinio investavimo schema, kurioje investuojama
1 obligacijas ir kitus skolos vertybinius popierius.

Pajamingumas - tai investicijy vertés pokytis per atitinkama laikotarpi, daZniausiai
iSreiskiamas procentais. Pajamingumo rodiklis - tai investicijy sékmingumo matas. Dar
vadinama grazos norma. Paliikanos - premija, mokama skolintojui (arba obligacijos turétojui) uz
leidima sutarta laika naudotis paskola.

Paprastoji akcija — tai akcija, liudijanti bendrovés nuosavybés dalj ir suteikianti jos savininkui
turtiniy ir neturtiniy teisiy.

Pinigu rinkos fondas - fondas ar investiciné bendroveé, investuojanti i didelio pelningumo
pinigy rinkos priemones, tokias kaip Vyriausybés vertybiniai popieriai, indéliy sertifikatai ir

komerciniai vekseliai .
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Pirminé rinka - emitento arba vertybiniy popieriu vieSosios apyvartos tarpininko pasitilymas
isigyti vertybiniy popieriy bei ju perleidimas iSleidimo metu. Po to prekyba vertybiniais
popieriais vyksta antringje rinkoje.

Privilegijuotoji akcija — tai tokia akcija, uz kuria i§ anksto nustatyto dydzio dividendai
iSmokami pirmiau nei uz paprastaja akcija.

Rinkos kaina - akcijy rinkos kaina - tai kaina, kuria investuotojas rinkoje moka uz vieng akcija.
Jeigu VP itraukti i Birzos sarasus, tai paprastai akcijy rinkos kaina btna ta, kuria skelbia
vertybiniy popieriy birza.

Rizika — tai nuostolio atsiradimo tikimybé, grésmé prarasti dalj savo ekonominiy iStekliy,
negauti pajamy arba turéti papildomy islaidy.

Vertybiniy popieriy birza — tai rinka, kurioje makleriai perk air parduoda akcijas bei
obligacijas savo klienty vardy.

Vertybiniy popieriy portfelis — tai fiziniam ar juridiniam asmeniui priklausanciy ivairiy

vertybiniy popieriy visuma.
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PRIEDAI
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1 priedas.
Sprendimo priémimo dél investicijy procesas

I bt poliiile
Irvrasticnomms skato turto idertfilavnias
Irresticiio portfielio tikshy idertdikavimas
Trpresticijoms tinkamo turto dert if Tk avimnas
Irpresticipms tink amo turto charalderistilog identfikavimas

Ittrestuojamo tarbo paskirshrrmas pagal turto kategorijas

I . Fire
Elonomilas analiné
Aloing analeé Ohlizaciny analemé Eito turto analizé
Pramemeés salmy Pelhmaume
dertifik avarmas kreprés anali=s
Pramomés Salog Oblizaciny reftmay
lims i
Eokyvbme akein Eakybma Eckybmé amalemé
analics oblizaciny analize
Fielobing akeim Eielobing Kielobiné analiza
analize oblizacipy anal=é
I ik vertind
A keify prextinimas Cblizaripg Kito turto
prertmimas Prertmrmas

Diversifikaciios broio mastatymas
Itpresticing latho mastatymas
Timto 1 lnar] mvestaojama pasirmk iimas
Lrrrestuo)jamo turto paskivstymas (abokaciia) § pasmrkta irresticmy harty
(Kancerevycius, 2004)
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Imoniy akcijy pelningumo ir rizikingumo apskaiciavimas

2 priedas

1 lentelé

Finansinio sektoriaus kompanijy akcijy pelningumo dinamika 2000m.-2009m.

moné
Metai JPM WEC | BAC GS USB MS
2009 £.88% | -1077% | -18.82% | 859% | -7.91% | -20.29%
2008 J566% | 16.81% | 2071% | 67 39% | 26.34% | 45.92%
2007 572% | 449% | 240% | 23.88% | -046% | 4.27%
2006 005% | B.97% | 2154% | BA0% | 10.48% | -225%
2005 B0E7% | 29.46% | 20.14% | 46.30% | 45.25% | 47.87%
2004 30.76% | 10.28% | 1466% | -25.99% | 523% | -27.19%
2003 7.36% | -20.24% | 4267% | -12.682% | -5.08% | -28.62%
2002 A0.0B% | A067% | -451% | 1427% | 2753% | 12.15%
2001 T1.66% | 3.20% | -1401% | 39.78% | -31 36% | 103.08%
2000 B/05% | 11.70% | 2.93% | 132% | -091% | 2269%
Pelningumo | g 250 | g 46 | 876% | 15.92% | 6.82% | 15.76%
vidurkis
Standartinis | o0 o5y | 4761% | 18.70% | 26.28% | 21.75% | 41.09%
nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal duomenis [85], [86], [87], [88], [89], [90].

2 lentelé

Finansiniy sektoriaus kompanijy akcijy kainy dinamika 2000m.-2009m.

Finansinio

Imoné sektoriaus
metinis

Metai JPM WFC BAC GS UsB MS pelningumas
2009 41.54 23.54 38050 21205 299 50.61 3.38%
2008 44 (1 32.32 46 87 196 47 3247 F3.49 40.55%
2007 355 277 38.83 12407 257 43.51 11.14%
2006 33.58 25.48 37.92 100.15 25,82 41.73 7.94%
2005 30.54 24.3 3.2 84.04 23.37 42,69 42.28%
2004 19.02 18.77 2597 B4.28 16.09 28.87 A7.21%
2003 2747 17.02 2267 86.85 165,29 39.65 -13.63%
2002 33.24 21.34 165.89 99,52 16.28 55.55 10.85%
2001 36.96 15.17 16.64 87.18 1276 48,53 26.52%
2000 33.1 14.7 19.35 B2.37 18.59 24.39 10.10%
Pelningumo o
vidurkis 11.52%
Standartu.ns 20.30%
nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal duomenis [85], [86], [87], [88], [89], [90].
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3 lentelé

Technologiniy sektoriaus kompanijy akcijy pelningumo dinamika 2000m.-2009m.

moné
Metai MSFT | csco | symc | INTC IBM HPQ
2009 2085% | 095% | 2259% | 3419% | 1284% | 2342%
2008 16 85% | 5954% | 19.14% | -17.19% | 19.77% | 45.19%
2007 096% | -1139% | -3207% | B,16% | -1583% | 38.29%
2006 016% | 2026% | 4933% | 2658% | 7.19% | 7.27%
2005 EA0% | B406% | 70,29% | 106 59% | 20,49% | 34 53%
2004 21 95% | 27 BB% | 22.20% | -60,30% | -35.45% | -13 A6%
2003 £272% | -52F5% | 9980% | 489% | 4300% | 3401%
2002 52 B5% | -28.58% | -43.11% | -6 A8% | 2083% | -28 42%
2001 B5.34% | 130,86% | 169.49% | 39.09% | 1757% | 67 57%
2000 B5.09% | 12074% | -7A0% | 4655% | A806% | 14,33%
Pelningumo | o7 yo0 | 25 479, | 32.37% | 11.85% | 13.68% | 14.04%
vidurkis
Standartinis | 3 oo, | 67,40% | 66,42% | 46,15% | 34,97% | 3381%
nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal duomenis [91], [92], [93], [94], [95], [96].

4 lentelé

Technologijy sektoriaus kompanijy akcijy kainy dinamika 2000m.-2009m.

Technologinio
Imoné sektoriaus
metinis
Metai MSFT CSCO SYMC INTC IEM HP(Q pelningumas
2009 34,72 27 .07 16,14 2847 105,12 43 95 12,61%
2008 28,73 2733 20,55 15,98 93,16 40 45 22,09%
2007 248 17,12 17 5 22 82 77,78 27 .58 1.79%
2006 25,04 19,32 2576 21,19 9241 20,16 1,32%
2003 2294 2423 17,25 258,56 86,21 21,74 37.46%
2004 21,48 13,1 10,13 13,97 71,55 16,16 30,83%
2003 27 A2 18,11 5,29 28,11 110,85 18,76 9.55%
2002 16,02 35,25 417 26,8 77582 2843 -31,90%
2001 485 53 56 733 36 65 87 82 39,72 50,85%
2000 28,81 23,2 272 26,35 83,29 23 59 68,14%
Pellungl!mo 13.15%
vidurkis
Smndaml‘us 32.78%
nuokrypis
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal duomenis [91], [92], [93], [94], [95], [96].
5 lentelé
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Gamybos ir paslaugy sektoriaus kompanijy akcijy pelningumo dinamika 2000m.-

2009m.

moné
Metai GE uTX BA EMR | UNP CAT
2009 267% | 2447% | 011% | 31.47% | 38.32% | 20.49%
2008 933% | 13.65% | 28.40% | 2067% | 1586% | 7.085%
2007 1.42% | 10.05% | 37.89% | 9.21% | 21.83% | 20.67%
2006 2067% | 10.74% | 2489% | 11.12% | -1.26% | 19.74%
2005 A076% | 56.95% | I0.43% | 31.33% | 17.95% | 86.18%
2004 37 70% | -2.70% | -13.40% | -B.29% | BA0% | -B.78%
2003 AE.06% | -16.73% | -40.42% | -25.68% | 13.92% | 1366%
2002 E02% | 2258% | Bl 21% | 41.85% | 1862% | 411%
2001 5350% | 20.90% | 2867% | 093% | -147% | 4.70%
2000 T51% | 35.06% | 30 62% | 402% | 2360% | -259%
Pelningumo | g 30 | 47 429 | 12.70% | 11.48% | 10.66% | 16.50%

vidurkis
Standartinis | 0 530 | 49.86% | 32.48% | 20.51% | 16.74% | 26.52%

nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal duomenis [97], [98], [99], [100], [101], [102].

6 lentelé

Gamybos ir paslaugy sektoriaus kompanijy akcijy kainy dinamika 2000m.-2009m.

Imoné Pramonés
sektoriaus
metinis
IMetai GE UTX BA EMR UNP CAT |pelningumas
2009 3417 74 .32 83,78 54 56 B1.44 B5,04 17,88%
2008 33,28 88,71 83,57 415 44 42 7.3 16,75%
2007 30,44 52 54 b5 32 34,359 35,34 53,13 17,68%
2006 30,55 4774 47 37 31,459 3147 44 03 14,42%
2003 2555 43,11 37 .93 25,34 31.87 B 40.66%
2004 1957 275 29,03 21,58 27 02 1976]  -11,90%
2003 3.4 2852 33,58 23,53 2537 2189]  -18,17%
2002 36,93 34,25 56,36 31,66 2227 1926] 24,05%
2001 39,35 27 .94 34 96 2232 18,79 185 19,75%
2000 25 52 23,11 277 2253 19,07 17 657 -3,53%
Pelllingl!nm 11.76%
vidurkis
Standanti nis 17.78%
nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal duomenis [97], [98], [99], [100], [101], [102].
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7 lentelé

Medicinos sektoriaus kompanijy akcijy pelningumo dinamika 2000m.-2009m.

Imoné
Metai LLY PFE WYE MRK SGP BMY
2009 EB7% | -8.14% | -11.39% | 37.94% | 1368% | 477%
2008 E17% | 15.23% | 12.86% | 4267% | 14508% | 19.94%
2007 252% | -1063% | 1053% | 406% | 096% | B14%
2006 17 52% | -22.29% | 277% | -27.79% | 21567% | 7.20%
2005 13.13% | 17.74% | 16.08% | -11.19% | -19.06% | 29.13%
2004 17 BB% | -22.14% | -37 B4% | -1 20% | -36.38% | -52.40%
2003 14.42% | 12.49% | -192% | -35.96% | -35.93% | -26.19%
2002 4188% | 43.03% | 6459% | 4175% | 3554% | 17 11%
2001 2423% | -21.47% | 2917% | 7.48% | -2266% | -280%
2000 I295% | 54.03% | 20.34% | 27.63% | 54.19% | 35.70%
Pelningumo | 4 250 | 399y | 468% | 6.98% | 2.66% | 1.18%

vidurkis
Standartinis | ., co | 27.87% | 28.53% | 28.87% | 30.70% | 26.57%

nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal duomenis [103], [104], [105], [106], [107], [108].

8 lentelé

Medicinos sektoriaus kompanijy akcijy kainy dinamika 2000m.-2009m.

Medicines
Imoné sektoriaus
metinis
Metai LLY PFE WYE MREK SGP BMY pelningumas
2009 493 20,64 42 53 54 59 26,09 24,39 7.11%
2008 4713 22 47 48,1 39,52 2295 23,28 13.72%
2007 497 195 42 53 27, 20,03 19,41 1,69%
2006 48 48 21,82 3857 25 82 19,84 2058 “11,96%
2005 58,78 28,08 753 37 .14 16,32 223 6.81%
2004 51,96 2385 32,33 41 82 2016 17 27 -26,79%
2003 63,03 30,63 520 4233 31,69 36,28 -21,58%
2002 7355 35 63,03 66,1 49 45 4915 39.67%
2001 51,9 24 47 32,22 46 63 36,49 41 97 -18,25%
2000 68,51 3,16 45 .49 50 .4 47 12 43,18 35.20%
Pellungl!mo 2.56%
vidurkis
Smndaml‘us 22.84%
nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal duomenis [103], [104], [105], [106], [107], [108].
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3 Priedas

Imoniy obligacijy pelningumo ir rizikingumo apskaiciavimas

Imoniy obligacijy pelningumo dinamika 2000m.-2009m.

1 lentelé

Obligaciiy . |ygs u.s. Bond | MY 1S+ | 7. Rowe Price U.S.
Metai Y (BPBDX) (FBIDX) Bond Index (PBDIX)
2009 1,65% 5 E53% B.74%
2008 4.35% 4 7% 3.89%
2007 222% 1,96% 227%
2006 4.15% 4 20% 3.90%
2005 3,80% 5 00% 342%
2004 912% g.95% 5.33%
2003 9.04% 8,13% 5.46%
2002 14 ,09% 11,41% 12.42%
2001 -1 02% -0.53% 0.55%
2000 7.10% 7 49% 7.72%
Pelningumeo vidurkis 5,45% 5,61% 5.81%
Standartinis 1.42% 3.57% 3,50%
nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal duomenis [82], [83], [84].

Imoniy obligacijy fondy vertés dinamika 2000m.-2009m.

2 lentelé

bligacijy fondai | UBS U.S. | Fidelity U.S. | T. Rowe Price |Imeniu obligacijy
Bond Y Bond Index U.S. Bond |'|.nkos
Metai {(BPBDX) {FBID X} Index (PBDIX) pelningumas

2009 9,26 10,32 995 4,71%

2008 2.1 977 9,35 4,17 %

2007 8,73 837 g 2,15%

2006 8,54 819 8.9 4,08%

2005 8,2 g,52 g 47 4,08%

2004 79 g4 g,19 8.80%

2003 724 771 7 56 8.53%

2002 b 64 713 B97 12,60%

2001 552 B4 B2 0,32%

2000 5,88 b 46 6,14 7.44%
Pelningumo vidurkis 5,62%
Standartinis nuokrypis 3.74%

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal duomenis [82], [83], [84].

92



