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[VADAS

Temos aktualumas. Glaudis ekonominiai rySiai ir integracija { pasaulines rinkas, jtrauke
Baltijos valstybes i globalius ekonominius procesus. Tai tapo ypatingai akivaizdu pastaraisiais metais,
kai 2008 m. JAV prasidéjusi finansy sistemos griiitis neigiamai paveike ne tik kity Saliy (tarp ju ir
Baltijos valstybiu) finansy sistema, bet visa pasaulio ekonomika, o kartu ir vertybiniy popieriy rinka.
Ekonomistai sutinka su nuomone, kad vertybiniy popieriy rinka yra tiesiogiai susijusi su Salies
ekonomika. Jones (1996) ekonomikos ir vertybiniy popieriy rinkos tarpusavio ry$j ijvardina kaip
esminj ir gyvybiskai svarby visai finansy rinkai. Salies ikyje esantys ekonominiai sunkumai neigiamai
veikia vertybiniy popieriy rinkg ir atvirk§¢iai — ekonominis pakilimas lemia augancias akcijy kainas.

Pasaulio finansy rinky nuosmukis, prastos Saliy makroekonominés naujienos ir prognozeés
neigiamai paveiké finansiniy priemoniy rinkas. Baltijos Saliy investuotojai, pastaruosius kelerius metus
dziaugesi investicijy pelningumu, 2008 ir 2009 m. prisimins kaip vienus i§ juodziausiy mety (OMX
Baltic Benchmark GI indeksas nuo 2008 m. sausio 1 d. iki 2009 m. gruodzio 31 d. nukrito 54,09 proc.,
rinkos kapitalizacija per §i laikotarpi sumazéjo 51,23 proc. nuo 13,095 mlrd., eury iki 6,386 mlrd.
eury). Tokie ankstesniy mety rezultatai daznai ir dabar neigiamai veikia potencialiy investuotoju
sprendimus dél investicijy vertybiniy popieriy rinkose. Zmonés bijo prisiimti investicing rizika ir
renkasi saugesnes, bet kartu mazesng graza teikiancias, asmeniniy finansy valdymo alternatyvas.

Todel atsiranda poreikis ieSkoti instrumenty, padedanciy priimti racionalius investicinius
sprendimus ir remiantis moksliniais metodais valdyti investavimo procesa. Sias problemas gali padéti
18spresti Siuolaikiné investicinio portfelio teorija, kurios pradininkai ir kiir¢jai buvo H. Markovitz, W.
Sharp (1952 m., 1963 m.). Nors diversifikuojant investicini portfel; galima sumazinti tik nesisteming
rizika, taCiau turint investicinius tikslus, gerai iSanalizavus investicines priemones ir laiku priimant
apgalvotus, ne emocijomis paremtus sprendimus, rizika galima minimizuoti iki pasirinkto toleruojamo
lygio.

IS to kyla tyrimo problema: kaip formuoti ir valdyti investicijas Baltijos valstybiy vertybiniy
popieriy rinkoje, kad jos nevirS§yty toleruojamos rizikos lygio ir suteikty norima graza.

Tyrimo tikslas: iSanalizavus Baltijos vertybiniy popieriy rinka, sudaryti investicinj portfelj 1§
Nasdag OMX Baltic vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy bendroviy akciju ir dalyvauti rinkoje
aktyviai ji valdant.

Tyrimo objektas: i§ Baltijos vertybiniy popieriy rinkoje listinguojamy bendroviy akcijy

sudarytas investicinis portfelis.



Hipotezé: nuoseklus investavimo procesas ir aktyvus diversifikuoto investicinio portfelio
valdymas sudaro prielaida gauti didesni kapitalo prieaugj.

Tyrimo uzZdaviniai:

1. ISanalizuoti teorinius vertybiniu popieriy grazos ir rizikos aspektus, investicinio portfelio

formavimo principus ir makroekonomikos analizés ir vertinimo teorinius aspektus;

2. Parengti Baltijos vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy akcijy vertinimo ir portfelio

formavimo bei valdymo metodologija;

3. Siekiant nusistatyty investiciniy tiksly, suformuoti ir valdyti investicini portfelj Baltijos

vertybiniy popieriy rinkoje.

Tyrimo metodai: sisteminé mokslinés literatiiros analizé, lyginamasis metodas, grafinis
duomeny interpretavimas, daugiakriterinio vertinimo metodas, ekspertinio vertinimo metodas,
koreliaciné analiz¢ ir daugianaré regresiné analize, analitinis-loginis metodas.

Darbo struktiira. Darbas sudarytas i$ trijuy pagrindiniy daliy. Pirmoje, teoriné¢je darbo dalyje,
analizuojami investicinio portfelio grazos ir rizikos vertinimo metodai, apzvelgiami ir lyginami
investicinio portfelio sudarymo ir valdymo teoriniai aspektai, taip pat H. Markowitz portfeliniy
investicijyu formavimo principai. Antroje darbo dalyje, remiantis mokslinés literatiiros analize
sudarytas tyrimo modelis, apraSyti ir pagristi metodai, kuriais remiantis bus atlickamas tyrimas.
Trecioje, analitinéje darbo dalyje, atlikta esamos ir prognozuojamos Baltijos Saliy makroekonominés
aplinkos jtakos investicijoms analiz¢ ir vertinimas, taip pat Baltijos Saliy makroekonominiy veiksniy
dinamikos ir prognoziy palyginamoji analizé¢ ir vertinimas. IStyrus investicing aplinka, remiantis
pelningumo ir Sarpo rodikliais, sudarytas investicinis portfelis, kuris buvo valdomas nuo 2010 m.
balandzio 1 d. iki 2010 m. spalio 30 d., portfelio performavimo sprendimus priimant remiantis
daugianarés regresijos pagrindu prognozuojamomis akcijy kainomis.

Darbo rezultatai ir jy taikymo sritis. Tyrimo rezultatai parodé, kad nuoseklus investicinis
procesas, nusistatant investicinius tikslus, toleruojama rizika, investicini laikotarpi, ir aktyvus
investicinio portfelio valdymas — uZtikrina didesng portfelio graza negu toks pat pirminis akcijy
portfelis neperZiiirétas ir neperformuotas per investicinj laikotarpi.

Investicinio portfelio valdymo metu sudarytos daugianarés regresijos lygtys galéty biiti toliau
tobulinamos didinant juy prognoziy tiksluma (itraukiant papildomus nepriklausomus kintamuosius) ir

naudojamos Baltijos vertybiniy popieriy birzos akcijy kainy prognozavimui.



1. INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMO IR
MAKROAPLINKOS ANALIZES TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Vertybiniy popieriu grazos ir rizikos vertinimo metodai

Profesoriai Brown ir Reilley (2009) teigia, kad investavimas, tai piniginis isipareigojimas tam
tikram laikotarpiui, siekiant ateityje gauti piniginius srautus, kurie investuotojui kompensuoty laika,
kuriam pinigai buvo patikeéti, planuojama infliacija ir ateities mokéjimy neapibréztuma, Valakevicius
(2008) investicija apibiidina kaip Siandieninés vertés (pinigy ar kity kapitaliniy istekliy) aukojima
perkant realyji turta ar vertybinius popierius, tikintis ateityje gauti didesng vertg, proporcinga
prisiimamai rizikai. Pasak Kancerevyc¢iaus (2006), ,,investavimas bendraja prasme reiSkia tikro
dabartinio vartojimo atsisakyma dél ateities vartojimo (daznai neapibrézto)* (p. 270). IS Siy apibréZimy
tampa aiSku, kad investavimas yra neatsiejamas nuo dviejyu rodikliy — pinigy srauty, kuriy
investuotojas tikisi ateityje ir rizikos, kurig sutinka prisiimti, tikédamasi gauti norima graza.

Mokslinéje literatiiroje galima rasti nemazai skirtingy rizikos savokos apibrézimy. Siuolaikiné
investavimo teorija rizikg apibrézia kaip investiciju grazos standartini nuokrypi (Adams, 1993). Pasak
Thomas (2006), finansinés priemonés rizika kyla dél galimybés, kad jos savininkas neatgaus visy
pradZioje investuoty léSy. Lietuviy mokslininkai rizika apibrézia kaip pelningumo nukrypima nuo
planuoto (Gaideliene, 1998) arba kaip kintamuma, susijusi su laukiamomis pajamomis ar pelno srautu
(Buskeviciute, Macerinskiene, 1998). Purlys ir Treigiené (2006) rizika apibrézia kaip galima individo
ar imones turto praradima dél to, kad jie veikia neapibréztoje ekonomingje aplinkoje. Apibendrinant
Siuos apibrézimus, rizika galima apibrézti kaip planuojamo pelningumo nukrypimo neapibréztuma, dél
kurio investuotojai tikisi gauti didesnes pajamas.

Rizika, su kuria vertybiniy popieriu rinkoje susiduria visi investuotojai, yra itakojama daugelio
skirtingy grésmiy. Jos pagal savo pobiid] yra skirstomos { rizikos grupes. Pagrindiné investicinés
rizikos grupé — tai rinkos rizika (Rose, Marquis, 2008; Thomas, 2006). Rinkos rizika — tai investicinés
priemoneés kainos svyravimo grésme, dél ko investuotojas gali prarasti visa ar dalj investuotos sumos.
Ypatingai didelé grésmé yra investuojant i akcijas, kadangi ju kainos svyravimai vyksta dazniau ir yra
didesni, negu, sakykime, skolos vertybiniy popieriy (obligacijy). Kita svarbi rizikos rasis —
isipareigojimy nevykdymo rizika — tai rizika, kad finansinio instrumento emitentas nevykdys savo
isipareigojimy — laiku nemokés palikany. Investuojant i akcijas labai svarbi ir likvidumo rizika,
kadangi dél mazos ju apyvartos rinkoje padidéja kainy svyravimo galimybé, o kartu padidéja grésmé,

kad investuotojas negalés norimu momentu ivykdyti sandorio uz norima kaina. Be S$iy rizikos rusiy,
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dar yra valiuty kursu rizika, infliacijos rizika, teisiné rizika (Rose, Marquis, 2008). Apibendrinant

rizikas, su kuriomis susiduria investuotojai bendruoju atveju, visos jos ruSys pavaizduotos 1 paveiksle.

Investavimo rizikos rasys

Rinkos Isipareigojimy Likvidumo Infliacijos Teisine Valiuty kursy
rizika nevykdymo rizika rizika rizika rizika rizika

Saltinis: sudaryta autorés

1 pav. Investavimo rizikos riiSys

Pagal rizikinguma, akcijos yra priskiriamos rizikingiausiy vertybiniy popieriy grupei, kadangi Sie
vertybiniai popieriai negarantuoja grazos — dividendai gali biiti nemokami arba mokami ne tokio
dydzio, kaip buvo tikétasi, o kapitalo prieaugis, isigyjant Sios risies vertybini popieriy, taip pat
neapibréztas (akciju rinka nuolatos kinta ir kainai tapus mazesnei uz isigijimo kaing — investuotojas
patirs nuostolius). Be to, jeigu bendrove, 1 kuria yra investuojama, bankrutuoty, tai investuotojas bty
paskutinis eil¢je atsiimti investuotus pinigus, jei tokie belikty (Valakevicius, 2008). Rizika dar labiau
padidéja, jeigu investuojama i uzsienio Saliy bendroviy akcijas, kadangi atsiranda valiuty kursy
svyravimo rizika.

Rizika ir graza sieja tiesioginé koreliacija, t.y. kai didesné graza, didesné ir rizika (UrnieZius,
2001). Tuo tarpu investuotojai, priimdami investicinius sprendimus, siekia vienu metu ir maksimizuoti
laukiama pelninguma ir minimizuoti neapibréztuma — rizika (Michailova, Tvaronavic¢ien¢, 2004).
Norint suderinti abu Siuos tikslus ir patenkinti investuotojo likesCius, labai svarbu yra apskaiCiuoti
investicijy grazos ir rizikos dydj parodancius rodiklius.

Graza 1§ investicijy 1 akcijas lemia du dalykai — dividendai ir kapitalo prieaugis (Urniezius,
2001). Dividendai mokami i§ paskirstytojo pelno, o pajamos i§ kapitalo padidéjimo — tai pelnas,
susidarantis dél perkamy ir parduodamy akcijuy kainy skirtumo (akciju graza). Kapitalo padidéjimo

norma apskaiciuojama pagal 1 formule:

Pl_Po:Pm_Pt; (1)
P, P

t

Cia P; = P,+;— prognozuojama akcijos kaina;

Py = P, — einamojo laikotarpio akcijos kaina.

Zinant tikétiny artimiausiy busimy dividendy dydi ir kapitalo prieaugi, galima apskai¢iuoti
bendraji akcijos pelninguma, kuris gaunamas kaip dividendy ir kapitalo padidé¢jimo suma, pagal 2

formule:
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R=-1-" "1 2

Cia R - bendrasis pelningumas;

D; — tikétini artimiausi biisimi dividendai.

Naudojant istorinius akciju kainy duomenis, yra skai¢iuojamas vidutinis akcijos pelningumas per
kelis laikotarpius, kuris gaunamas atskirai sumuojant visy laikotarpiy pelninguma ir gauta suma
dalijant i$ laikotarpiy skaiciaus (zr. 3 formulg). Kadangi Siuo atveju yra naudojami istoriniai duomenys
— atsiranda rizika, kad istoriniy duomeny skai¢iavimais gautas pelningumas nebiitinai pasikartos

ateityje.

2R,

= 3)
n

Cia u — vidutinis pelningumas;

R, — laikotarpio pelningumas;

n — laikotarpiy skaicius.

Norint surasti vieng labiausiai tikéting rezultata i§ tikimybiy pasiskirstymo, reikia apskaiciuoti
planuojama pelninguma, kuris yra galimy pelningumy svertinis vidurkis, kai svertai yra tikimybeés

(Kancerevycius, 2006).

ER=)RP; 4)

i=l1

Cia ER — planuojamas pelningumas;

R; — i-tojo galimo pelningumo vert¢;

P; —i-tojo galimo pelningumo tikimybe;

n — galimy rezultaty skaicius.

Rizikos matavimo metodai tarp mokslininky kelia nemazai diskusijy. Nuo metody parinkimo
priklauso ju skai¢iavimams reikiamos informacijos apimtis bei sudétis, gali buiti naudojami skirtingi
metodai skirtingiems rinkos iSsivystymo lygimas ir pan. Taciau daugelio analizuoty mokslininky
(Kancerevyc¢ius, 2006; LeRoy, Werner, 2001; Michailova, Tvaronaviciene, 2004; Gaideliene, 1998)
pripazistamas rizikos vertinimo metodas — standartinio nuokrypio skaiciavimas (zZr. 5 formulg). Kuo Sis
rodiklis didesnis, tuo didesné rizika, kadangi jis parodo kokio galima tikétis nukrypimo nuo

planuojamo vertybinio popieriaus pelningumo.
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0=\/ lli(xi—)?)z; (%)

F=l (6)

Cia o — standartinis nuokrypis;

X; — i-tojo vertybinio popieriaus vertés pokytis;

X — vertybinio popieriaus vertés pokycio aritmetinis vidurkis;

n — stebimy rezultaty skaicius.

Maciulio, Lazauskienés ir Bengtsson (2007) teigimu, standartinis nuokrypis turi daug trikumuy,
kada yra vertinamos iSskirtiniy ypatybiy turincios, kylanc¢ios rinkos. Todél tradiciniai vertinimo
metodai, kurie yra tinkami iSsivys¢iusiose rinkose, gali duoti klaidinancius rezultatus, kai yra
analizuojamos kylancios ar pereinamo laikotarpio ekonomikos (Alexander, Baptista, 2002; Stevenson,
2001).

Rutkauskas (2002) pastebi, kad vidutinis standartinis nuokrypis yra absoliutus rizikos matas ir
netinkamas rizikai matuoti tuo atveju, kai lyginama keletas investiciju su skirtingais pelningumais
(pavyzdZziui, lyginant keleto jmoniy akcijy rizikinguma). Tokiu atveju naudojamas santykinis rizikos
matas — variacijos koeficientas, pagal kuri sprendziama, kiek rizikos tenka kiekvienam laukiamo
pelningumo vienetui. Variacijos koeficienta, kaip paprasta ir daznai naudojama buida rizikai jvertinti,
rekomenduoja ir LeRoy ir Werner (2001). Sis koeficientas apskai¢iuojamas kaip standartinio
nuokrypio santykis su vidurkiu (Zr. 7 formulg). Jis leidzia palyginti labai skirtingy pelningumy ir
standartiniy nukrypimy instrumenty rizika (Kancerevycius, 2006).

C, =—; (7

Cia C, — variacijos koeficientas;

o, — standartinis nuokrypis;

X — vertybinio popieriaus vertés aritmetinis vidurkis.

Paprastai yra laikoma, kad kuo didesné variacijos koeficiento reikSmé — tuo didesné ir rizika.
Buskeviciute ir Macerinskiené (1999) nurodo toki variacijos koeficienty vertinima: iki 10 % — silpnas
svyravimas, 10 — 25 % — vidutinis svyravimo lygis, daugiau kaip 25 % — aukstas svyravimo lygis.

Dar vienas biidas, kuriuo galima ivertinti investicijy efektyvuma, tai investicijos grazos rizikos

priedo lyginimas su rizika. Tokiai analizei atlikti galima taikyti Sarpo rodiklj (angl. Sharpe ratio), kuris
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parodo, kiek investicijos grazos vienety tenka vienam investicijos rizikos (standartinio nuokrypio)

vienetui ( zr. (8) formulg).

§ =—— (8)

Cia Ry—akcijy grazos vidutiné mety norma;

R), — nerizikingos investicijos grazos norma;

o —grazos vidutinés mety normos vidutinis standartinis nuokrypis.

Sarpo rodiklis leidzia identifikuoti, ar konkre¢iu nagrinéjamu atveju akciju graza lemia
profesionallls investiciniai sprendimai ir gera investavimo strategija, ar tik prisiimta papildoma rizika.
Nors kurios nors vienos akcijos graza gali biiti kur kas didesné uz kity akcijy, taciau investicija bus
efektyvi tik tuo atveju, jei jos Sarpo rodiklis bus didesnis uz kity akciju Sarpo rodiklius (Jasiené,
Kocitnaiteé, 2007).

Analizuojant Sarpo rodikli, svarbus yra analizei pasirinktas laikotarpis. Pasak Jasienés ir
Kocitnaités (2007), jis turéty biiti ne mazesnis negu trys metai. Kuo pasirinktas laikotarpis ilgesnis,
tuo tikslesni vidutinés mety grazos ir vidutinio mety standartinio nuokrypio dydziai, eliminuojami
atsitiktiniai arba nereprezentatyviis duomenys, iSkreipiantys vidurkius.

Apibendrinant iSanalizuota moksling literatiira apie vertybiniy popieriy grazos ir rizikos
vertinimo metodus, galima teigti, kad tinkamiausias biidas ivertinti investicijy rizika — standartinio
nuokrypio ir variacijos koeficiento skaiciavimas, o grazai vertinti gali biiti naudojami vidutinio arba
planuojamo pelningumo rodikliai, priklausomai nuo to kokie duomenys analizei naudojami — istoriniai
ar prognozuojami. Investiciju efektyvumo vertinimui daZniausiai naudojamas Sarpo rodiklis, kuris
parodo kiek investicijos grazos vienety tenka vienam investicijos rizikos (standartinio nuokrypio)

vienetui.

1.2. Investicinio portfelio formavimo principai

Finansiniy aktyvy rinkinys ar investuotojo turima grup¢ finansiniy instrumenty yra laikoma
finansiniy instrumenty portfeliu arba investicinis portfeliu (Valakevicius, 2008; Kancerevycius, 2006).
Portfelio teorijos naudojimas investuotojui sudaro sprendimo priémimo gaires ir skatina investuotojus
ieSkoti kruopStaus ir griezto pagrindimo juy investavimo strategijoms (Lizieri, Finlay, 1995).

Bendroji taisyklé apie investuotojus — ju sprendimai yra racionaliis ir investuotojas visada teiks
pirmenybe portfeliui, kuris yra maziau rizikingas, ir i$ kurio jis tikisi gauti daugiau pajamy, lyginant su

alternatyviais portfeliais. Taciau investuotojy rizikos toleravimo ir siekiamos grazos dydis skiriasi, kas
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veikia ir ju sprendima d¢l investicinio portfelio struktiros. Pagal toleruojamos rizikos lygi yra
i§skiriami trys pagrindiniai investuotojy tipai — tai agresyvis (spekuliantai), optimallis ir konservatyviis
investuotojai (Zr. 1 lent.). Agresyvia investavimo strategija pasirinkgs vertybiniy popieriy rinkos
dalyvis paprastai investuoja trumpuoju laikotarpiu ir siekia didelio pelno, dél kurio yra pasiryzes
prisiimti didelg rizika. D¢l to daznai investuoja i rizikingas, nauju, greitai auganciy kompaniju akcijas
(dazniausiai uzbirzinéje rinkoje). Optimalus investuotojas prisiima viduting rizika, orientuojasi {
stabiliai veikian¢iy imoniy akcijas. Konservatyvus investuotojas siekia minimizuoti rizika ir gauti
stabily pelna investuodamas ilgesniam laikotarpiui ir priimdamas tik gerai apgalvotus sprendimus.

1 lentelé. Pagrindiniai investuotojy tipai ir jy tikslai

InveftuotOJo Inv?stawmo R1z1l.(0s Vertybmlq.poplerlq (VP) Portfelio tipas
tipas tikslas lygis tipas
Konservatyvus Noras apsisaugoti Zemas Stambl}.l ir .stabﬂ?q emitenty Labaj patlklrpa, bet
nuo infliacijos akcijos ir obligacijos mazai pelningas
Vidutiniskai | Lgalaikis kapitalo |-~ g i vidutiny, patikimy .
investavimas ir jo | Vidutinis . Diversifikuotas
agresyvus . emitenty VP
augimas
- Didelg investicinio portfelio Didelés rizikos ir
Noras greitai . . . .. -
Agresyvus NI Aukstas | dalj sudaro emitenty akcijos, didelio
uzdirbti . 1 .
kurios duoda dideli pelna pelningumo
Neracionalus Be tikslo Lal3a1 Atsitiktinai pasirinkti VP Besisteminis
aukStas
s Siekia Labai o Pasirinktins,
Loséjai . y Spekuliatyvinio pobudZzio neturint patikimos
maksimalaus pelno | aukStas . i
informacijos

Saltinis: Z. Gaidien¢, 1998
Investuotojai renkasi ne tik investavimo, bet ir investicinio portfelio valdymo strategija, kurios,
pasak Kalinausko (2003), yra dvi pagrindinés — tai aktyvi ir pasyvi (Zr. 2 lent.).

2 lentelé. Investicinio portfelio valdymo strategijy palyginimas

Aktyvi portfelio valdymo strategija

Pasyvi portfelio valdymo strategija

Naudojama naujausia analitine informacija

Naudojama visuomenei prieinama informacija
apie turto kainy kitimo tendencijas

Naudojamos sudétingesnes investavimo
priemonés, remiamasi ateities tendenciju
prognozavimu, ieSkoma neteisingai jvertinty
vertybiniy popieriy

Remiamasi pelningumo ir rizikingumo lygiu,
atitinkan¢iu rinkos vidurki — tam tikro rinkos
segmento ar indekso

Labiau pateisinama maziau efektyviose rinkose

Labiau pateisinama efektyviose rinkose

Siekia geresniy negu vidutiniai rezultaty

I§ anksto yra atsisakoma geresniy negu vidutiniai
investicinés veiklos rezultaty

Santykinis pigumas, paprastumas, skaidrumas ir
mazas rizikingumas

Saltinis: Sudaryta pagal V, Kalinauska (2003)

Pasak Kalinausko (2003), dazniausiai taikomos misrios strategijos, kurios garantuoja investiciju

sauguma. MiSrios investavimo strategijos atveju, didzioji portfelio dalis investuojama i santykinai
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pastovu bei nusp¢jama turta ir yra valdoma pasyviai, o kita dalis — siekiant papildomo pajamingumo,
— valdoma aktyviai.

Investicinio portfelio sudarymo procesas tradiciskai skirstomas | dvi dalis:

1. investavimo instrumenty analiz¢ ir atranka;

2. proporcingas turimo turto paskirstymas atrinktoms priemonémes.

Kancerevycius (2006) Siuos etapus ivardina kaip finansiniy instrumenty analize (vertinimas,
kuriuo siekiama nustatyti biisima nauda, salygos, kurioms esant ji bus gauta, ir tokiy salygu tikimybé)
ir portfelio valdymq (pradinio portfelio suformulavimas, perziiiréjimas ir efektyvumo jvertinimas).
Taip pat Kancerevyciaus (2006) teigimu, prie Siy etapy galima prijungti ir trecia investavimo
sprendimo proceso dali — rizikos valdymq, kadangi rizikos valdymo procediiros nubrézia portfelio
valdytojo atsakomybés ribas, nustato jvairius apribojimus instrumenty ir portfelio struktiirai, o
turédamas ribas, portfelio valdytojas atitinkamai formuoja portfel; i§ konkreciy instrumenty. Fulga,
Dedu, Serban (2009) taip pat sitlo dviejy daliy portfelio formavimo procesa: akciju atranka ir turto
paskirstymas atrinktoms akcijoms. Rutkauskas (2007) siilo keturiy etapy vertybiniy popieriy
portfelio sudarymo procesa:

1. investavimo tiksly formulavimas ir investavimo horizonto nustatymas;

2. 1investiciné analiz¢ (preliminariai parenkamos investavimo priemonés);

3. investavimo strategijos kiirimas (sprendimas, kokius vertybinius popierius pirkti, kada juos

parduoti ir pan.);

4. 1investicinio proceso steb&jimas (investicinio proceso kontrolé ir rezultaty vertinimas).

Kancerevy¢iaus (2006) investiciju sprendimo procesa yra praplétes iki Sesiy daliy:

1. investicijy politika (investicijoms skirto turto identifikavimas, investicinio portfelio tiksly
identifikavimas; investuojamo turto paskirstymas pagal turto kategorijas);
investiciju analizé;
ekonomikos analiz¢ (akcijy obligaciju ar kito turto kokybin¢ ir kiekybiné analiz¢);

investicijy vertinimas (akcijy, obligacijy ir kito turto);

“wok wN

portfelio sudarymas (diversifikacijos lygio nustatymas, investicijy laiko nustatymas, turto, 1
kuri bus investuojama pasirinkimas, investuojamo turto paskirstymas (alokacija) i pasirinkta
investiciju turta);

6. portfelio valdymo efektyvumo {vertinimas.

Apibendrinant iSanalizuotus skirtingy mokslininky sitilomus vertybiniy popieriy portfelio
sudarymo modelius (Fulga, Dedu, Serban, 2009; Kalinauskas, 2003; Kancerevycius, 2006;
Rutkauskas 2007), vertybiniy popieriy portfelio formavimo ir valdymo procesa galima iSskaidyti i

Siuos etapus:
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1. Investicinés politikos formavimas. Sis etapas apima asmeniniy investuotojo galimybiy
tvertinima, investicijos tiksly formulavima, kuriam reikalingas iSankstinis pasiruo§imas — turimy
laisvy istekliy, kurie bus naudojami kaip investavimo kapitalas, {vertinimas; informacijos apie
priecinamas investavimo priemones rinkimas; ekonominés konjunktiiros ir ateities prognoziy
vertinimas.

2. Investiciné analizé — pradiné investavimo priemoniy atranka ir detali pasirinktyjy analize.

3. Investavimo strategijos kiirimas ir portfelio formavimas. Siame etape turéty biiti nustatomas
diversifikacijos lygis, investicijy laikas; pasirenkamas turtas, i kurj bus investuojama; investuojamo
turto paskirstymas (alokacija) i pasirinkta investiciju turta.

4. Vertybiniy popieriy portfelio efektyvumo vertinimas. Investicinio proceso steb¢jimas,
kontrolé ir rezultaty vertinimas. [vertinama, ar per atitinkama laikotarpi portfelio valdymas atitiko
i8keltus tikslus — ar pasiektas lauktas pelningumas.

Reikéty pazyméti, kad Sie etapai sudaro uzdara cikla — t.y., paskutinio pagal pateikta eiliSkuma
etapo jvertinimas (vertybiniy popieriy portfelio efektyvumo jvertinimas), gali salygoti investiciniy

tiksly, strategijos, portfelio struktiiros koregavima.

1.2.1. Trumpa investicinio portfelio teorijos raidos apzvalga

Pries atsirandant Siuolaikinei investavimo teorijai, buvo analizuojamos tik pavienés investavimo
priemonés ir kaip pagrindinis investicijos kriterijus, buvo analizuojamas tik pelningumas, visiSkai
neatsizvelgiant i rizika. Prielaidos naujajai teorijai atsirado I. Fisher 1906 m. paskelbus ,,7he Nature of
capital and income*, kuriame pirma karta kalbama apie dispersija (Rubinstein, 2002). Taip pat
Wiliams 1938 m. suformulavus idéja, kad akcijos verté turéty buti susieta su jos dabartine ateities
dividendy verte (Markowitz, 1999). Rutkausko (2000) nuomone, labai svarbu paminéti ir T. H. Knight
darba ,,Risk uncertainity and profit“ 1921 m., kuriame buvo akcentuojami nedeterministiniai procesai,
vystant naudingumo teorijos pagrindus.

Siuolaikiné investavimo teorija, skirtingai nuo senosios, pradéjo vertinti ne tik investicijy
pelninguma, bet ir rizika bei analizuoti kiekvienos investicijos galimybes ju saveikoje — investiciniame
portfelyje. Sios teorijos pradininku laikomas H. Markowitz, 1952 m. parases straipsnj ,,Portfolio
selection® (liet. ,,Investicinio portfelio parinkimas®). Siame darbe buvo pateiktas akcijy portfelio
sudarymo ir optimizavimo modelis. H. Markowitz pirmasis savo darbuose panaudojo terminus kaip
tikétinas portfelio pelningumas, portfelio rizika, portfelio diversifikavimas ir efektyvus portfelis. Taip
pat portfelio teorijos pradininkas investicijos graza bei rizika iSreiSké per vidurkio ir dispersijos
savokas, taip pritaikydamas matematinés statistikos metodus portfelio formavimui bei pasiile

diversifikacija naudoti kaip iranki akcijy pajamingumo standartinio nuokrypio mazinimui.
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1963 m. W. Sharp sukiir¢ vadinamaji rinkos model;i. Jis émé naudoti tokias VP charakteristikas,
kaip o (charakterizuoja VP laukiama pelninguma, kai rinkos pelningumas lygus nuliui) ir B (VP
pelningumo jautrumas rinkos indekso pelningumo pokyciams) koeficientai. Jie ir miisy dienomis yra
vieni dazniausiai naudojamy VP charakteristiky (Tvaronavi¢iené, Michailova, 2004). 1964 m. Sio
vienfaktorio modelio pagrindu W. Sharp sukiiré sudétingesni modeli — pagrindinio kapitalo ikainojimo
modeli (Capital Asset Pricing Model - CAPM). Modelis skirtas rizikos analizei — sisteminés ir
nesisteminés rizikos, kurig galima sumazinti diversifikacijos biidu. Pagal §i modelj, vertybiniy popieriy
pelningumas yra tiesiogiai proporcingas B koeficientui. Nors jis iki $iy dieny yra vienas Zinomiausiy
modeliy, jis susilauké nemazai kritikos dél to, kad CAPM modeliui reikia daug prielaidy, sunkaus
empirinio jrodymo ir reto pasitvirtinimo praktikoje.

Vienas didziausiy CAPM modelio kritiky buvo Roll, kuris véliau pasiiilé arbitrazo ikainojimo
modeli APM, kuris remiasi prielaida, kad santykis tarp pelno ir rizikos turi biiti toks, kad neleisty gauti
pastovios naudos vien i§ arbitrazo sandoriy. Roll ir Ross, arbitrazo teorijos idéjy Salininkai, mané, kad
§i modelj galima patikrinti empiridkai (Rutkauskas, 2000). Si teorija remiasi maZesniu prielaidy
skaiCiumi, kas daro ja prasme paprastesng negu CAPM (Tvaronaviciené, Michailova, 2004).

Finansy analitikams nusprendus, kad simetriSkas rizikos matas (vidutinis nuokrypis) yra
nepakankamas modelio apraSymas, prieita prie iSvados, kad rizika turéty biiti siejama tik su praradimu
veiksniu. Sis poziiiris tapo atspirties tasku mokslininkams, pasiiiliusiems visa spektra metody portfelio
rizikai ivertinti, prie kuriy buvo priskiriami klasiy MAD, VAR ir kt. metodai (Tvaronaviciené,

Michailova, 2004).

1.2.2. Pagrindiniai portfeliniy investicijy principai pagal H. Markowitz teorija

Markowitz teorija yra paremta keliomis prielaidomis apie investuotojo elgesi:

1. Investuotojai zvelgia | kiekviena investavimo galimybe, kaip i tikimybini galimos grazos
skirstini duotam investavimo periodui;

2. Investuotojai maksimizuoja laukiama nauda duotam investavimo periodui, o ju naudingumo
kreivés rodo mazéjanti ribini naudinguma;

3. Investuotojai matuoja portfelio rizika kaip laukiamos grazos variacija;

4. Investuotojai daro sprendimus atsizvelgdami tik | rizika ir graza, todél ju naudingumo kreives
yra tikeétinos grazos ir tikétinos grazos variacijos (ar standartinio nuokrypio) funkcija;

5. Esant tam paciam rizikos laipsniui, investuotojas renkasi didesnés grazos portfeli. Lygiai taip
pat, esant fiksuotai grazai, investuotojai renkasi mazesng rizika (Brown, Reilly, 2009).

Sudarydamas investicini portfelj, investuotojas turi jvertinti ir alternatyvius investicinius

portfelius pagal ju pajaminguma ir rizika. O tokiy portfeliy skai¢ius yra begalinis ir jy visy jvertinimas
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nejmanomas. Sia problema i$spresti padeda portfelio teorija, kuri taip pat spendzia galimy portfeliy
reikSmiy arba atvaizdy visumos nustatymo problema, efektyviosios portfelio linijos suradima,
optimalaus kiekvienam investuotojui portfelio radima (Rutkauskas. 2006). Optimaliu laikomas
portfelis, 1§ kurio investuotojas gauna didziausias pajamas, prisiimdamas kuo mazesng rizika. Kitaip
Taigi, Sis portfelis investuotojui uztikrins maksimaly pelninguma prie tam tikro nustatyto rizikos lygio
ir minimalig rizikq prie tam tikro laukiamo pelningumo.

Kad bty lengviau suprasti paminéty problemy sprendima, reikia isigilinti 1 jy geometrija,
tiksliau, 1 plokStuma, kurioje vaizduojami sprendimo kriterijai ir patys sprendimai: ordinaciy aSyje
atidedant portfelio pelningumo vidutinés reikSmés, o abscisiy aSyje — to paties pelningumo
nepastovumo (rizikos) matas, Taigi, skirtingose aSyse atidedami to paties dydzio galimybiy tikimybés
skirstinio vidurkis ir vidutinis standartinis nuokrypis. Pasirinkus aibg aktyvy su Zinomomis ju
pelningumo ir vidutinio kvadratinio nuokrypio reikSmémis ir padarius prielaida, kad investuotojo
portfelyje kiekvienas i§ aktyvy gali uzimti dali o, kintan¢ia Markowitz portfelio atveju nuo 0 iki 1,
turésime taip vadinama visy galimy portfeliy aibe (Rutkauskas, 2006). Visos galimos ir efektyvios
vertybiniy popieriy portfeliy aibés pavaizduotos 2 paveiksle. Bendruoju atveju, visu galimy
investiciniy portfeliy, sudaryty 1§ keliy skirtingos rizikos ir pajamingumo vertybiniy popieriy, sudarys
skecio formos aibg. Taskai E, S, H ir G — tokiy portfeliy pavyzdZziai. Taciau investuotojui aktualis tik
tie portfeliai, kurie patenka { efektyviaja aibg — ant kreivés ES, kadangi Sie portfeliai duoda didZiausia
pelna su ta pacia ar mazesne rizika, negu tie, kurie yra Zemiau ir (arba) deSiniau kreivés ES. Visi kiti

galimi portfeliai bus neefektyvis, todél juos galima ignoruoti (Tvaronaviciené, Michailova, 2004).

&

Laukiamas pelningumas (ry)

Eaizika (op)

Saltinis: Tvaronavi¢iené, Michailova, 2004

2 pav. Galima ir efektyvi portfeliy aibés
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Norédamas pasirinkti optimaluy portfelj 1§ efektyvios portfeliy aibés, investuotojas turi nubrézti
savo abejingumo kreives (investuotojo abejingumo kreivés rodo jo pozitri i rizika ir pelninguma, o
kreiviy nuolydzio laipsnis priklauso nuo investuotojo rizikos vengimo laipsnio) kartu su efektyviy
kreiviy aibe (Zr. 3 pav.) ir pasirinkti vertybiniy popieriu portfeli, kuris yra aukS¢iau ir kairiau uz visas
kitas abejingumo kreives (efektyvumo kreivés ir abejingumo kreivés saly¢io taskas). Siuo atveju tai

yra portfelis O, esantis abejingumo kreivéje I,.

]

— I I I
E 3 2 1 S
&
: 0 8
=}
g
LiE]
[
&
g
a E’
Fia)
€

Eizika (op)

Saltinis: Tvaronavic¢iené, Michailova, 2004
3 pav. Optimalaus vertybiniy popieriy portfelio pasirinkimas

Skirtingi investuotojai pasirinkty skirtingus optimalius portfelius i§ ju efektyvios aibés, kadangi
skiriasi ju poziiris 1 rizika ir graza. Investuotojas, turinti auksta rizikos vengimo laipsni, pasirinks
portfeli, esant] ar¢iau tasko E, o investuotojas su Zemu rizikos vengimo laipsniu pasirinks portfelj
ar¢iau taSko S (Tvaronavic¢ien¢, Michailova, 2004).

VP portfelio planuojamas pelningumas skaic¢iuojamas kaip atskiry ji sudaranc¢iy VP planuojamy
pelningumy vidurkis. Santykiniai portfelio VP rinkos kursai naudojami kaip svertai (Tvaronavicieng,

Michailova, 2004). Bendra VP portfelio laukiamo pelningumo E(R;) apskai¢iavimo taisyklé yra tokia:
E(R,)=)_X,ER); ©)
i=1
Cia X; — dalis pradinés portfelio vertés, investuotos i vertybinius popierius i

E(R;) — laukiamas vertybiniy popieriy i pelningumas;
n — vertybiniy popieriy kiekis portfelyje.
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Viso VP portfelio ir atskiros investicijos rizikos matavimui naudojamas vidutinis standartinis
nuokrypis (dispersija) — faktinio pelningumo tikimybinio nuokrypio nuo laukiamo pelningumo

vertinimas. Portfelio standartinio nuokrypio formulé yra tokia:

c,=
i

Cia: X.X; — dalis pradinés portfelio vertés, investuotos i vertybinius popierius i ir j;

N
ZX:'X/‘% ; (10)

Jj=1

M=

Il
—_

oij — vertybiniy popieriy i ir j kovariacija.

Kovariacija parodo, kaip vienas nuo kito priklauso kintami atsitiktiniai dydziai.Tai dydis, kuriuo
per tam tikra laiko tarpa du kintamieji kovarijuoja (juda kartu). Teigiamas kovariacijos koeficientas
reiSkia, kad kintami dydZiai gali keistis ta pacia kryptimi, o neigiamas — prieSinga kryptimi. Dviejy
atsitiktiniy kintamy dydZziy kovariacija yra lygi koreliacijai, padaugintai i§ ju standartiniy nuokrypiy

sandaugos (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2001).
Cov, =r,0,0,; (11)

Cia: Cov, - kovariacija tarp instrumenty i ir j;

r;j — koreliacija tarp i-tojo ir j-tojo instrumento pelningumuy;

o,— 1-tojo finansinio instrumento grazos standartinis nuokrypis;

o,— J-tojo finansinio instrumento grazos standartinis nuokrypis.

Siekiant apskai€iuoti kovariacijos tarp finansiniy instrumenty efekta, reikia nustatyti koreliacijos
svarbiausias veiksnys, darantis jtaka investicijy portfelio rizikai. Kai koreliacijos koeficientas yra nuo
0 iki 1 — tarp kintamyjy yra tiesioginé koreliacija; nuo 0 iki -1 — atvirkstiné koreliacija, jeigu
koreliacijos koeficientas lygus nuliui — rysio tarp kintamyjy néra. Portfelio sudarymas i$ teigiama
koreliacija turin€iy instrumenty nesumazins jo rizikos, o sudarant portfeli i§ nekoreliuojanciy
instrumenty rizika galima sumazinti. Portfelio rizika gali biiti panaikinta tik sudarant ji i§ tobulai
neigiamy instrumenty kombinacijos (Kancerevycius, 2006).

Analizuotoje mokslingje literatiiroje, kaip vienas i§ svarbiausiy portfelio rizikos mazinimo budy
yra {vardinama investicinio portfelio diversifikacija, t. y. investicijy iSskaidymas. Portfelis, sudarytas 1§
lvairiausiy investicijy yra maziau rizikingas negu portfelis, kurj sudaro vienos rii§ies investicija.
Formuojant vertybiniuy popieriy portfeli, jame gali buti ir rizikingy vertybiniy popieriy, tac¢iau kaip
opozicija jiems turi biiti igyjami ir tokie vertybiniai popieriai, kuriy pelningumo koreliacija su
rizikingais vertybiniais popieriais yra labai maza arba neigiama. Jeigu vertybiniy popieriy portfelyje

yra skirtingy vertybiniy popieriy, bet i§ vienos tkio Sakos, tai tarp ju bus stiprus koreliacinis rysys.
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Zemas ar neigiamas koreliacijos koeficientas tarp atskiry investicijy parodo auksta portfelio
diversifikavimo lygi ir maza rizika. Svarbu pabrézti, kad viso investicijy portfelio rizika yra mazesné
negu kiekvienos investicijos atskirai. Kaip diversifikavimo trikuma galima paminéti tai, kad iSskaidant

Labai svarbu Zinoti, kad diversifikavimo biidu gali biiti sumazinta tik nesisteminé rizika, kuri yra
specifiné tam tikrai bendrovei, pramoneés Saky grupei ar geografinei teritorijai. Ji néra susijusi su
valstybés politika ar ekonomika, tai konkre€ios imonés, konkrecios veiklos rizika. Kita vertybiniy
popieriy portfelio rizikos rusis — sisteminé rizika, kuri priklauso nuo veiksniu, sukelian¢iy pokycius
makroekonominéje aplinkoje — tai ekonomikos pasikeitimai Salyje ar globaliu mastu, mokesciu
reformos, pasikeitimai pasaulingje energetikos sistemoje. Kuo labiau vertybiniy popieriy portfelis yra
diversifikuojamas, kuo daugiau vertybiniy popieriy { ji itraukiama, tuo labiau bendroji rizika artéja prie

sisteminés, o nesisteminé rizika panaikinama (Zr. 4 pav.).

A

VP skaicius portfelyje

Nesisteminé A\
rizika

Bendroji

rizika Sisteminé rizika

y »

VP skaicius portfelyje

Saltinis: Dudzeviciate, 2004

4 pav. Sisteminé ir nesisteminé rizika

4 paveiksle matyti, kad bendraja rizika vaizduojanti kreivé leidziasi zemyn, kai { vertybiniy
popieriy paketa yra jtraukiama daugiau vertybiniy popieriy. Taciau §i kreive leidziasi tik iki sisteminés
rizikos dydi atspindin¢ios ribos, kurios net ir diversifikuojant investicini portfeli eliminuoti
neimanoma. Yra paskaiciuota, kad apie 60-77 proc. daugelio imoniu vertybiniy popieriu bendrosios
rizikos tenka biitent nesisteminei rizikai.

Apibendrinant galima teigti, kad investuotojui norint suformuoti optimaly vertybiniy popieriy
portfeli ir apsisaugoti nuo nepageidaujamos rizikos, yra labai svarbu atlikti investavimo priemoniy

analiz¢ ir jtraukti juos i investicini portfeli tik gerai zinant kiek ir kokios rizikos jis gali toleruoti.
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Investicijy formavimas pagal H. Markowitz portfelio teorija remiasi prielaidomis apie laukiama
pelninguma ir rizika, kuriems jvertinti naudojamas portfelio pelningumy vidurkis ir standartinis
nuokrypis. Pagal Sia teorija, optimaliu laikomas portfelis, i§ kurio investuotojas gauna didziausias
pajamas, prisiimdamas kuo mazesng rizika. O siekiant sumazinti portfelio rizika — reikia paskirstyti
investicinj turtg tarp skirtingy investiciniy priemoniy — portfel; diversifikuoti. Cia svarbus aspektas,
kad investuotojas, sudarydamas diversifikuota vertybiniy popieriy portfelj, negali eliminuoti visos

rizikos — sisteming rizika yra nei§vengiama.

1.3. Makroaplinkos analizés ir vertinimo teoriniai aspektai

Planuojant investicijas | vertybinius popierius, svarbu istirti Salies, ar regiono, 1 kuri norima
investuoti, makroaplinka bei jos ir vertybiniy popieriy tarpusavio ryS$i, kadangi teoriniuose Saltiniuose
(Danilenko, 2009; Dritsaki, Adamopoulos, 2005; Dritsaki, 2005; Tvaronaviciené ir Michailova, 2006;
Tvaronavicien¢ ir Rafael, 2004) yra teigiama, kad tarp makroekonomikos ir akciju kainos yra
tiesioginis rySys, t.y. Salies ekonominiai sunkumai neigiamai veikai vertybiniy popieriy rinka ir
atvirk§Giai — ekonominis pakilimas lemia akcijy kainy kilima. Salies ekonomika atsispindi jos
vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy bendroviy akciju vertéje ir juy paklausoje. Tokiu bidu,
naudojant akcijy kainy ir makroaplinkos rodikliy reikSmes, galime palyginti Saliy ekonomikos lygi,
vertinti bei remiantis teoriniais ir praktiniais aspektais, pateikti ateitis prognozes (Boreika, Pilinkus,
2009).

Nors dazniausia vertinant makroaplinkos jtaka kitiems ekonominiams rodikliams yra taikoma
kokybiné aplinkos analizé, pasak Zvirblio (2007), ,vis dél to, pastaruoju metu ypa¢ pabréziamas
kiekybinio vertinimo apskritai perspektyvumas, taigi neabejotinai aktualus ir jo taikymas vertinant
verslo makroaplinka“ (p. 103). Todél norint gauti tiksliausius rezultatus ir istirti makroaplinka jvairiais
aspektais, reikeéty ja analizuoti kompleksiskai — taikant ir kokybing, ir kiekybiné analizg.

Savo moksliniuose darbuose Auskalnyté ir Ginevicius (2001), Kotler (2003) nagrinéjo Siuos
makroaplinkos analizés kokybinius metodus: PEST analizé (angl. PEST analysis), PISETA analizé
(angl. PESTEL analysis), aplinkos dinamikos analizé (engl. Environment Dynamic analysis), scenarijy
analizé¢ (angl. Scenario analysis). Atliekant PEST analizé, turi buti apimama politine, ekonomine,
socialiné-kultiriné ir technologiné aplinka. Atliekant P[SETA analizg, turi biiti papildomai apimama
istatyminé (teisin¢) ir gamtiné aplinka. Pasak Ginevi¢iaus ir Podvezko (2005), Zvirblio (2005),
kiekvieno i§ $iy komponenty nagrinétini aspektai néra galutinai apibrézti, todél apibréziantys veiksniy
multikompleksai gali biiti formuojami atsizvelgiant i konkrecia situacijq labiau praktiniu, o ne teoriniu

poziiiriu.
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Svarbu atkreipti démesi, kad kokybiné analiz¢, tai vien intuityvaus prognozavimo metodas, todél
ekspertai ja remdamiesi iSskiria prognozuojama palanky ir nepalanky poveiki turin¢ius veiksnius. Jos
atlikimas drauge su aplinkos dinamikos analize ir scenarijy analize, leidZia numatyti iSskirty veiksniy
poveikio lyginamaji stipruma ir ju pokyCiy tendencijas. Makroaplinkos analizés metodo turinys ir
toliau pleCiamas, panaudojami papildomi metodiniai jrankiai, pavyzdziui, Delphi metodas,
suformuluojant bendra eksperty iSvada, konkordancijos koeficiento skaiciavimai siekiant stidrinti
eksperty vertinimus (Zvirblis, 2007).

Taciau vien kokybinés analizés neuztenka, kad biity tinkamai jvertinta makroaplinka — reikia
spresti ir kiekybinio vertinimo taikymo vertinant makroaplinka uZzdavinius. Pazymétina, kad toks
vertinimas (taikant kiekybinius metodus ir algoritmizuojant vertinimo procesa) turéty biiti bendrosios
rinkovados sprendimy vertinimo sistemos dalimi.

Kiekybinio verslo makroaplinkos vertinimo pagrindas yra tam tikry makroaplinkos komponenty
(juos nulemia atitinkami veiksniy multikompleksai) bei makroaplinkos, kaip jos komponenty visumos,
formalizavimas, t. y. ju baziniai koreliatyviis modeliai. Taip pat turi biiti remiamasi Siomis
principinémis nuostatomis. Pirma, svarbu laikytis {vairiapusiSkumo, iS§samumo ir vertinimo
patikimumo principy. Kita svarbi nuostata: makroaplinka, kaip bendryjy iSorés jéguy, veiksniy ir
objekty visuma, turinti poveikj tiriamam reiSkiniui, vertintina tuo aspektu, kiek ji suteikia arba netgi
lemia palankias galimybes ir sukelia grésmes. Todél Zvirblis (2007) pateikia suformuota trijy pakopy
kiekybinio vertinimo sistema:

e makroaplinkos komponentus nulemianciy pirminiy veiksniy vertinimas;

e makroaplinkos komponenty vertinimas pagal juos lemiancius pirminius veiksnius nustatant
integrini mata, pavyzdziui, indeksa;

e kompleksinis makroaplinkos (kaip komponenty visumos) vertinimas nustatant kompleksini
mata, pavyzdziui, lygio indeksa.

Nustatant kompleksinio makroaplinkos mato, t. y. lygio indekso, dydi, aprépiami tiek pirminiai,
tiek antriniai (integriniai) vertinimai, taip pat santykinis ju reikSmingumas. Svarbu, kad $i sistema
atvira, t. y. iSlieka galimybé papildomai jtraukti specifinius pirminius veiksnius ar ypatingus ivykius,
taip sudaroma galimybé taikyti $ia metodologija dinamiSkoje verslo, vertybiniy popieriy ar kitoje
aplinkoje (Zvirblis, 2007)

Kiekybinio vertinimo atlikimui yra sudaryti baziniai kiekvieno komponento formaltis modeliai,
apimantys tiek kiekvieno i§ nagrinéjamy veiksniy jvertinimus (ju reikSmes), tiek kiekvieno tam tikra
komponenta nulemiancio veiksnio itakos reikSmingumo koeficientus. AnalogiSkai sudarytas ir
bendrasis verslo makroaplinkos modelis, skirtas kompleksiniam kiekybiniam jos vertimui. Kiekvienam
1§ minéto PISETA modelio aplinkos vertinimo veiksniui gali biiti sudarytas atskiras modelis matricos

iSraiska, kuris jvertina konkrecia aplinka (politing — P, istatyming — I, socialing — S, ekonoming — E,
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technologing — T ir gamting-aplinkosauging — A) itakojanCius veiksniy ir ju saveikos itaka
reik§mingumo koeficientui. Zemiau pateikiami baziniai modeliai matricy pavidalu.

Xl
X2

X

n

Cia: A, — pasirinkta aplinka lemiangiy veiksniy X,, X, ..., X; tiesioginés ir ju saveikos jtakos
integriniam dydziui X reik§mingumo koeficienty n x n tipo matrica.

Bendrasis makroaplinkos, kaip minéty komponenty visumos, vertinimo modelis biity toks:

kpp kpi kps kpe kpt kpa P
kip kz’i kis kie kit kia l
MP[SETA-= RIS (R (13)
I kep keg kes kee ket kea E ’
k, k, k, k. k, k,||T
kap kag' kas kae kat kaa _A_

Cia: kpp, kii, kss, kee, kut, kaa — atitinkamy komponenty P, [, S, E, T, A tiesioginés itakos bendrajam
makroaplinkos lygiui M reikSmingumo parametrai; kiti reikSmingumo parametrai, jeinantys i
reikSmingumo parametry matrica, yra atitinkamy komponenty P, [, S, E, T, A saveikos poveikio
bendrajam makroaplinkos lygiui M reikSmingumo parametrai.

Baziniy vertinimo modeliy taikymas konkrefiomis aplinkybémis yra susijgs su veiksniy
identifikavimu bei su pirmine kokybine juy analize. Pasak Zvirblio (2007), atkreiptinas démesys, kad
turéty buti jtraukiami ir maziau tikétini veiksniai, kaip ypatingi jvykiai. Kadangi tai nusprendZia
eksperty grupé¢, t.y. atlickamas intuityvus vertinimas, todél taikytinas, pavyzdziui, Delphi metodas.

Baziniy vertinimo modeliy taikymas konkreciomis aplinkybémis susijgs su adekvaciy situacijai
ir reikSmingy veiksniy iSskyrimu i§ potencialiy veiksniy visumos, t. y. susijgs su veiksniy
identifikavimu bei su pirmine kokybine juy analize. Atliekant pirminiy veiksniy identifikavima,
veiksniai turi buti ranguojami pagal jy itakos reikSminguma, kuri nulemia jtakos laipsnis, adekvatumas
situacijai, naujy galimybiy ar grésmiy atsiradimas. Rangavimo objektyvuma padeda uZtikrinti svorio
koeficienty santykio nustatymo, rangavimo ir kiti metodai, taip pat konkordancijos modelis. Sistemoje
visada turi likti tik tie veiksniai, kurie atitinka pasirinkta reik§mingumo lygmenij (Zvirblis, 2007).

Pagrindinis makroaplinkos vertinimo etapas — kiekybinis jos veiksniy ir komponenty vertinimas.
Zvirblio (2007) nuomone, vienas i§ perspektyviausiy kiekybiniy metody — daugiakritering analizé,

kurios metodai ir sistemos suklasifikuoti { keturias svarbiausias grupes. Tai rangavimo metody,
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grupavimo (klasifikavimo) metody, vertinimo metoduy ir optimizavimo metody grupés. Vertinimo
metody grupe sudaro analitinés hierarchijos proceso metodas (angl. Analytical Hierarchy Process —
AHP), artumo idealiam taskui nustatymo metodas (angl. Technique for Order Preference by Similar to
Ideal Solution — TOPSIS), daugiakriterio kompleksinio proporcingumo jvertinimo metodas (COPRAS)
ir kriterijuy reikSmiy ir ju reikSmingy sandaugy sumavimo metodas (KRRSS) (angl. Simple Additive
Weighting — SAW).

KRRSS metodas gali buti iSskiriamas kaip savarankiskas kompleksinis daugiakriterinio
vertinimo metodas, kuris leidzia sujungti 1§ principo labai skirtingo pobiidZzio pirminius rodiklius
(veiksnius) 1 apibendrinamaji dydi. Taikant §] metoda, svarbi salyga yra adekvacios vertinimo kriterijy
ir rodikliy sistemos suformavimas (Ginevicius, Podvezko, 2005). Visy kriterijy (rodikliy, veiksniy)
reikSmingumy parametry suma, taikant KRRSS metoda, turi bati lygi 1 arba 100 %. Zinkevicitté ir
Zvirblis (2008) siiilo aplinkos tyrimo komponentus vertinti integriniais dydziais — lygio indeksais 1.
Vertinant juos, kaip ir pirminius veiksnius, reikia pasirinkti kiekvieno veiksnio vertinimo mata jo
reikSmei nustatyti — tai gali buti 100 ar 10 baly vertinimo sistema arba bedimensé §io mato iSraiSka
(vieneto dalimis) [vertinus pasirinktus veiksnius balais bei nustaCius juy reikSmingumo koeficientus,
pagal kriteriju reikSmiy ir jy reikSmingumy sandaugy sumavimo metoda, aplinky vertinimui KRRSS

metodu gali biiti sudaromos tokios lygtys:

XD=S0,x:Y 0, =1; (14)
i=1 i=1

Cia: @, — i-tojo pirminio veiksnio X; jtakos pasirinktos aplinkos indeksui X(7) reikSmingumas;

X; — esminiai (identifikuoti konkrecioje situacijoje) pirminiai veiksniai (i =1, 2, ..., n).

Pagal Sia formulé galima jvertinti visas aplinkas: politing — P, istatyming — I, socialing — S,
ekonoming — E, technologing — T ir gamting-aplinkosauging — A.

Adaptavus bazini makroaplinkos vertinimo modelj pagal tiesioging identifikuoty makroaplinkos

komponenty jtaka, bendruoju atveju turime tokia jo iSraiska:

M= kM, = kX +k,X,+.+kX; k=1 (15)
i=1 i=1
Cia: k;, ky ..., ki — makroaplinkos komponenty (politinés, istatyminés ir kity aplinky)
reik§mingumo koeficientai bendrajam makroaplinkos lygiui (Zvirblis, 2005, 2007).
ISanalizavus makroaplinkos vertinimo metodus paaiskéjo, kad jos vertinimui tinkamiausia yra
kompleksiné analizé, apimanti ir kokybinius, ir kiekybinius rodiklius. Kriterijy reikSmiy ir juy

reikSmingumy sandaugy sumavimo metodas (KRRSS) gali buti i$skiriamas kaip savarankiskas
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kompleksinis daugiakriterinio vertinimo metodas, kuris leidzia sujungti i§ principo labai skirtingo

pobtidzio pirminius rodiklius (veiksnius) i apibendrinamaji dydi.

1.4. Prognozavimo metody analizé

Mokslingje literatliroje prognozavimo metodai dazniausiai klasifikuojami { kiekybinius ir

kokybinius metodus, kuriy pilna klasifikacija pavaizduota 5 paveiksle.

Prognozavimo metodai

A 4 A 4
Kiekybiniai Kokybiniai:
| e vadovy jvertinimai,
v v e pardavimo darbuotojy
PrieZastiniai metodai: Laiko eilutés Ivertinimai;
e poriné regresija; e vartotoju apklausos;
e daugianaré regresija. Klyginimo metodai: * Delphi metodas.
e slenkancio vidurkio;
e svertinio slenkancio

vidurkio;
e cksponentinio
i8lyginimo.

Trendo prognozé

Trendo su sezonine
komponente prognozé

Saltinis: sudaryta autorés pagal Pabedinskaite, 2009

5 pav. Prognozavimo metody klasifikacija

Kokybiniai prognozavimo metodai leidzia gauti rezultata, kuris pateikiamas kaip bendra
subjektyvi grupés asmeny nuomoné apie prognozuojamo reiSkinio kitimo tendencijas. Kokybiniai
metodai apima eksperty nuomoniy jvertinima, apklausas ir rinkos tyrimus. Siy metody prana§umas yra
tas, kad jie gali biiti taikomi situacijose, kai praeities duomenys nepasiekiami arba netinkami
(Pabedinskaite, 2009). Kiekybiniai prognozavimo metodai leidzia gauti tam tikra bisimojo laikotarpio
prognozeg, pagrista praeities duomeny laiko eiluciy ir kity su jomis susiety eiluciy analize. Todél ¢ia

prognozeés tiksluma lemia informacijos kiekis ir patikimumas.
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Kiekybiniy prognozavimo metodu grupe sudaro priezastiniai metodai (poriné regresija ir
daugianar¢ regresija) ir laiko eilu¢iy prognozavimo metodai. Laiko eilutés dar skirstomos { i§lyginimo
metodus, trendo prognozg ir trendo prognozg, jvertinant sezoninius poveikius.

1. I§lyginimo metodai. Slenkanéio vidurkio metodas Sis metodas taikomas laiko eilutéms,

neturincios nei rySkaus trendo, nei ciklinés ar sezoninés komponentés ir naudojamas kaip prognozé

naujam eiliniam laikotarpiui. Metodo esmé¢ — laiko eilutés paskutiniyjy reikSmiy vidurkiy
skai¢iavimas:
Y,
Slenkantis vidurkis (MA) = =-— (16)
n

Cia: Y, — analizuojamo objekto reik§més per laikotarpj (pvz., akcijy kaina);

n- laikotarpiy skaicius (DzikeviCius, Saranda. Kravcionok, 2010).

Suzinojus nauja laiko eilutés reikSme, ji pakeifia seniausia reikSme¢ formuléje (16) ir
skaiiuojamas naujas vidurkis.taigi, vidurkis keiciasi, slenka,kai tik tampa Zinomos naujos steb&jimy
reikSmés (Pabedinskaité, 2009). Svertinis slenkantysis vidurkis — slenkanc¢iojo vidurkio metodo
patobulinimas, kadangi €ia yra parenkami skirtingi svoriai kiekvienai stebéjimy reikSmei ir prognozeés
skaiCiuojamos kaip svertinis stebéjimo reikSmiy vidurkis. Suteikiamy svoriy suma turi bati lygi 1.
Eksponentinis i§lyginimas — metodas, kai prognozei naudojamas svertinis visy laiko eilutés reikSmiy
vidurkis (zr. (17) formulé). Eksponentinio iSlyginimo metodas pasizymi tokiais pranasumai kaip gana
paprasta skai¢iavimo procediira ir nedidelis praeities duomeny skaicius, bitinas skai¢iavimams Jeigu
vieng karta iSlyginimo konstanta buvo parinkta, tai prognozés skaiCiavimui yra reikalingi tik du

informacijos vienetai — reikSmeé pastaraisiais metais ir ty paciy mety prognoze (Pabedinskaite, 2009).
Ft+1 = U,Yt‘l‘ (1 — (I)Ft; (17)

Cia: F,

— laiko eilutés prognozé laikotarpiui #+17;

Y — aktuali laiko eilutés reikSme laikotarpyje £

F, —laiko eilutés prognoze laikotarpiui ¢

o — i§lyginimo konstanta (0 < & <1).

2. Trendo prognozé¢ — tai laiko eiluiy, turinéiy ilgalaiki trenda, reikSmiu prognozé. Laiko
eilutés ilgesniu laikotarpiu paprastai turi nuoseklia kitimo eiga, veikiama ilgalaikiy Vieksniy. Tad laiko
eilutés trendas atspindi ne kiekvienos laiko eilutés komponentés pokyti, o pagrinding laiko eilutés
reikSmiy kitimo tendencija. Trendas daZniausiai aprasomas tiesine funkcija (18), kuri gali buti

didé¢janti, maz¢jantis. Taip pat trendas gali buti ir ne tiesinis, o parabolinis ar eksponentinis.
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T, = ay +ap; (18)

Cia: T,— trendo reik§mé laikotarpiu #; ¢ — metai;

ay, a; — koeficientai.

3. Trendas su sezonine komponente. Sis prognozavimo metodas jvertina laiko eilutés
komponente, atspindin¢ia duomenu kitima dél sezoniniy priezas¢iu — sezoning komponentg, t.y.
reguliarius laiko eilutés svyravimus per vieneriy metu laikotarpi. Prognozé, ivertinanti sezoninius

svyravimus, apskai¢iuojama taip:

F=TxS; (19)

Cia: T - trendas;

S — vidutiniai sezoniniai svyravimai (proc.).

Prognozavimui daznai taikomi priezastiniai regresijos modeliai, kuriy pagalba nustatoma atskiry
reiSkiniy priklausomybé vienas nuo kito, prognozuoti nagrinéjama reiskini, modeliuoti ir imituoti
ekonominio reiSkinio biisenas, esant skirtingoms salygoms panaudojant matematines formules.
PaprasCiausias regresinis modelis yra regresijos lygtis (Zr. (20) formulg ), kuri apibréZia sarysj tarp
veiksniy ir atskleidzia kaip keiCiasi nagrinéjamo ekonominio reiskinio vidutiné reikSme, kintant ji

itakojanc¢iam veiksniui arba veiksniams.

Y =f(x,..., Xn), (20)

Cia: y — nagrinéjamas ekonominis veiksnys (priklausomas kintamasis);

Xy, ..., X,— itakojantys veiksniai (nepriklausomi kintamieji).

Regresinés analizés pirmas etapas — koreliaciné analizé¢ tarp priklausomo kintamojo ir
itaka investiciju portfelio rizikai. Koreliacinés analizés metodas neatskleidzia rySiy tarp reiskiniy
atsiradimo priezas¢iy, taciau padeda iSsiaiskinti ar egzistuoja rySys tarp y ir visy x. Koreliaciné analizé
parodo statistinio rySio tarp kintamyjy stipruma, kuris vertinamas ribose nuo -1 iki 1. Kuo koreliacijos
koeficiento reikSmé artimesné vienetui, tuo rySys stipresnis (jeigu reikSmé artima 0 — tarp veiksniy
néra jokio statistinio rySio). Teigiamas ar neigiamas koeficiento dydis rodo atitinkamai tiesioginj ir
netiesioginj rysj tarp kintamyjy. Skaiciuojant koreliacijos koeficienta (7), pagal formulg (21), ieSkoma

koreliacija tarp tiriamojo y ir nepriklausomy veiksniy y.

;= Z('xi _f)(yi _)_/)

: 21
n*S *S, 2D

kur X,y — atitinkamy veiksniy imties vidurkiai;



29

n — laiko eilutés elementy skaicius;
S, ir §), — vidutiniai kvadratiniai nuokrypiai.

Standartinis nuokrypis apskai¢iuojamas pagal formulg (22)

So= E X =08, = L, -y 22)

ISanalizavus rySio tarp kintamyjy stipruma, reikia jvertinti paciy koreliacijos koeficienty
reikSminguma. Juchno ir Tvaranavic¢iené (2004) tai siiilo daryti skai¢iuojant Stjudento t kriterijy. Jis
randamas pagal formulg:

n—2

r
2
1-r

; (23)

b

t:

Cia: r— koreliacijos koeficientas;

n — stebéjimy skaicius (Pabedinskaité, 2009).

Jeigu apskaiCiuoto Stjudento kriterijaus reikSmeé yra didesné uz reikSmeg i§ Stjudento
pasiskirstymo lentelés — reikSmeés yra reikSmingos (rySys tarp kintamyjy yra stiprus).

Apskaiciavus koreliacija ir jos reikSminguma, analizuojant reiSkiniy rySius ir priklausomybe,
galima atlikti regresing analizg. Ji leidzia nustatyti rySio tarp kintamujy pobiidi ir leidzia matematine
formule apraSyti priklausomojo kintamojo vidutiniy reik§Smiy priklausomybg nuo vieno ar keliy
nepriklausomy kintamyjy reikSmiy. Kartu tai sudaro galimybg prognozuoti $io kintamojo reikSmes.

Tai atlickama sudarant regresijos lygti, kurios bendras pavidalas yra toks:

y=a,+ax; (24)

Cia: y- priklausomas kintamasis (pasekmé);
x — nepriklausomas kintamasis (prieZastis),

a — koeficientas.

Pagal (24) formulg aprasoma poriné regresija. Jeigu veiksniy, nuo kuriy priklauso nuo keliu
nepriklausomu kintamyjy, sudaroma daugianaré regresijos lygtis, leidzianti jvertinti priklausomo

kintamojo ry$j su visais kitas veiksniais, kaip visuma. Tam naudojama tokia lygtis:

(25)

y=a,tax,+ax, +ax;+...+a,x,;

Cia: y — priklausomas kintamasis (pasekmé);
Xy,...X — nepriklausomi kintamieji (priezastis),

ap, a;,...a,, — koeficientai.
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Regresijos modelio adekvatumui jvertinti reikia skaiCiuoti pagal FiSerio pasiskirstymo désnj
pasiskirsCiusia statistika F' (dispersiju santyki) (zr. (26) formulg). F statistikos reik§més lyginamos su
kritinémis reik§mémis i§ FiSerio skirstinio lenteliy. Jeigu apskaiCiuota reikSme didesné uz kriting —

sudaryta regresijos lygtis yra adekvati realiai situacijai.

SZ
=—; 26
G =
Cia: S, — regresijos dispersija;
Siik — likutiné dispersija.

Regresijos dispersija skai¢iuojama pagal formules:

5= 209" 27)
m

Sy = = (28)

Cia: m — veiksniy skaiéius;

n — imties turis (Pabedinskaite , 2009).

Atliekant regresing analizg¢ ir prognozg, svarbus rodiklis — determinacijos koeficientas D, kuris
yra lygus koreliacijos koeficiento kvadratui ir parodo, kiek procenty nagriné¢jamojo veiksnio reikSmiy
i1Ssibarstymo paaisSkina regresijos lygtis. Jis yra lyg regresijos lygties kokybés matas. Jei jo reikSme
pakankamai didelé — tai reiskia, jog 1 regresijos lygti itraukti pagrindiniai priklausomam kintamajam y
itaka darantys veiksniai (Pabedinskaite, 2009).

[Sanalizavus ir apibendrinus teorinius investicinio portfelio formavimo, jo vertés ateityje
prognozavimo ir makroaplinkos vertinimo aspektus, galima sudaryti tolesnés investicinio portfelio
formavimo ir valdymo teorini modeli (zr. 1 prieda.), kurio platesnis paraSymas bei pagrindimas
pateiktas antroje Sio darbo dalyje.

Siek tiek adaptuojant teorinj investicinio portfelio formavimo ir valdymo modelj, pirmiausia bus
iSanalizuota makroaplinka, kurioje formuojamas investicinis portfelis — naudojant kriterijy reikSmiy ir
reik§mingumuy sandaugy sumavimo metoda, kuris leidZia sujungti jvairius veiksnius | apibendrinama;ji
dydi. Véliau bus analizuojamos Baltijos vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy bendroviy akcijos,
apskaiciuojant pagrindinius akcijy vertinimo rodiklius: pelningumus, standartinius nuokrypius ir Sarpo
rodiklius. Remiantis Siais rodikliais bei akcijy koreliacijos ir kovariacijos koeficientais, bus

suformuotas investicinis portfelis. Siekiant padidinti investicinio portfelio vertg ir isitikinti aktyvaus
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valdymo naudingumu, akcijy, 1§ kuriy sudarytas investicinis portfelis, vert¢é bus prognozuojama

naudojant koreliacing regresing analizg.
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2. INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMO IR VALDYMO
METODU PAGRINDIMAS

2.1. Makroaplinkos tyrimo ir vertinimo metodika

Magistro baigiamojo darbo tyrimas pradedamas makroaplinkos itakos investicijoms | akcijas
tyrimu — kaip makroaplinka jtakoja investicijas i akcijas bei kokie veiksniai daro teigiama ar neigiama
itaka investicijoms. Kadangi mokslinés literatiiros analizés metu (zr. 1.3. skyriy) buvo issiaisSkinta, kad
net ir vertinant vien tik ekonoming aplinka ir jos jtaka investavimui i akcijas, vien regresinés analizés
metodo nepakanka, tyrimo metu bus naudojamas kompleksinis vertinimo metodas, kuris sujungia
pirminiy veiksniy identifikavimo, kokybinés analizés ir kiekybinio vertinimo metodus.

Atsizvelgiant | prakting kompleksinio tyrimo naudingumo pusg, nusprgsta nagrinéti tik viena
makroaplinkos komponenta — ekonoming aplinka. Pasirinkimas grindZziamas tuo, kad, kaip buvo
minéta pirmojoje darbo dalyje, tarp makroekonomikos ir akcijy kainos yra tiesioginis rySys ir biitent
Salies ekonominé padétis, lyginant ja su kitais makroaplinkos komponentais, labiausiai itakoja tiek
akcijy kainas, tiek ir investuotojy pasitikéjima bei nuomong apie Salies vertybiniy popieriy rinka.

IS teoringje darbo dalyje apzvelgty metody, kaip tinkamiausias analizei, pasirinktas kriterijy
reikSmiy ir jy reikSmingy sandaugy sumavimo metodas. Taikant KRRSS metoda, svarbus aspektas yra
analizéje naudojamy rodikliy pasirinkimas. Svarbu pasirinkti rodiklius, visapusiSkai jvertinancius
Salies ekonoming ir finansing situacija. Skirtingos ekonomijos teorijos, pavyzdziui, klasiking,
keinsizmas, monetarizmas ir kitos, skiria ne vienoda reikSme skirtingiems makroekonominiams
rodikliams (Dritsaki, Adomopoulos, 2005). Tinkamy ir reikSmingy makroekonominiy veiksniy atranka
reikalauja daug pastanguy. Todél prie§ priimant sprendima butuy tikslinga iSnagrinéti teorinius ir
empirinius literatiiros Saltinius Sioje studijy srityje (Pilinkus, Boguslauskas, 2009). Dritsaki (2005)
pastebi, kad renkantis makroekonominius rodiklius svarbiausia yra uZztikrinti, kad jie objektyviai
atspindéty ne tik bendra Salies ekonoming situacija, bet taip pat ir finansing Salies buklg. Pilinkus ir
Boguslauskas (2009), iSanalizave daug Lietuvos ir uzsienio mokslininky argumenty apie atskiry
makroekonominiy rodikliy reik§minguma, sudaré¢ toki rodikliy sarasa i§ kintamyjy, atspindin¢iy vidaus
ekonominius procesus: BVP, pramonés produkcija (naSumas), infliacija, palikany norma, pinigy
pasiiila, nedarbas, ir labiau su tarptautiniu ekonominiu kontekstu susij¢s — valiutos kursas. Kiti autoriai
(Danilenko, 2009, Pilinkus, 2009), makroekonominiy rodikliy pasirinkimo neargumentuoja, taciau

analizéje naudoja daugiau rodikliy nei yra itraukta i prie§ tai minéta Pilinkaus ir Boguslausko (2009)
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sarasa, pavyzdziui, papildomai dar tiriamas eksportas, importas, tiesioginés uzsienio investicijos,
statybos sanaudy poky¢iai, valdZios sektoriaus pajamos ir i§laidos.

Renkantis rodiklius makroekonominei apzvalgai, buvo siekiama aprépti visa Salie ekonoming ir
finansing padét;. Taigi, makroekonominés aplinkos jtakos investicijoms analizei pasirinkti Sie
kriterijai:

e Bendrasis vidaus produktas (BVP);
e Nedarbas;

e Infliacija;

e Palukany norma;

e Nacionalinés valiutos kursas;

e Investiciné aplinka;

e MokescCiy sistema ir jos reformos.

Pirmiausia, siekiant iSsiaiskinti kokia itaka pasirinkti rodikliai turi investavimui Baltijos Salyse,
bus panaudota eksperty apklausa — specifinés riiSies apklausa, kurios metu apklausiama specialiai
parinkta Zmoniy grupé, turinti kurios nors srities ziniy. Tokiose apklausose formuluojamos mokslinés
savokos, siekiama mokslinio objektyvumo. Metodo esmé ta, kad ekspertai logiSkai analizuoja kokia
nors problema, kiekybiskai vertindami ir formaliai apdorodami duomenis. Pagal eksperty vertinimus
nustatomas jy nuomoniy atitikimo laipsnis tiriamuoju klausimu bei eksperty iSvady objektyvumas
(Kardelis, 2002).

Apklausos metu ekspertai makroekonomikos rodikliy (kriterijuy) itaka ir reikSminguma vertina
balais, skal¢je nuo 1 iki 5: 1 balas — labai neigiama jtaka, 2 balai — neigiama jtaka, 3 balai — jtaka
neutrali, 4 balai — teigiama jtaka, 5 balai — labai teigiama jtaka. Kriterijy reikSmingumas vertinamas
balais nuo 0 iki 1. Visy veiksniy reik§mingumy parametry suma, taikant KRRSS metoda, turi biiti lygi
1. Be to, apklausos metu ekspertams palikta galimybé itraukti specifinius, ju manymu reikSmingus
pagal itaka veiksnius. Eksperty apklausos anketos pavyzdys pridétas 2 priede.

Eksperty nuomonés ir poziiiris | sprendZiama problema daznai skiriasi ir gali buiti ir prieStaringi.
Todel bitina jvertinti nuomoniy suderinamumo laipsnj. Kadangi apklausiamy eksperty skai€ius
didesnis uz du, grupés eksperty suderinamumo lygiui nustatyti naudojamas Kendall konkordancijos
koeficientas (zr. (29) formulg), kuriuo iSreiskiame ekspertizés patikimuma — individualiy eksperty
nuomoniy sutapimo laipsni. Konkordancijos koeficientas svyruoja ribose nuo 0 iki 1. Jeigu eksperty
nuomonés suderintos, konkordancijos koeficiento W reikSmé yra arti vieneto, o esant nuomoniy

nesuderinamumui, vertinami balai skiriasi ir /¥ reikSmé yra arti nulio (Podzevko, 2005)

W= 128 : (29)
r*(m’ —m)
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Cia: r — eksperty skai¢ius;

m — vertinamy parametry (rodikliy) skaicius;

S — vertinamy reikSmingumo rodikliy reikSmiy ¢; nuokrypiy nuo bendro vidurkio ¢ kvadraty
suma (dispersijos analogas).

Turint makroekonoming aplinka nulemianciy reikSmingy veiksniy kompleksa, kitas zingsnis
vertinant makroekonomikos jtaka — ekonominés aplinkos vertinimo lygties sudarymas. Sudarant lygti
bus atsizvelgta i apskai¢iuotus konkordancijos koeficientus — ju reikSmés turéty biiti didesnés uz 0,5,
kad nuomonés biity laikomos suderintomis. Jei eksperty nuomoniy suderinamumas negaunamas, i$
vertinimy paSalinamos labiausiai iSsiskiriantys vertinimai ir koeficientas skai¢iuojamas i§ naujo.
Ekonomingés aplinkos vertinimo lygtys bus sudarytos pagal (30) formulg. Istacius ekspertinio vertinimo
rezultatus 1 (30) formulg, bus galima jvertinti dabar esamos ir 2011 m. biisian¢ios ekonominés aplinkos

itakos palankuma (nepalankuma) investicijoms i akcijas Baltijos Salyse.

i=8 8
E= zaeiEi =a,E +a,E, ta Es+a B, +asEs+acEg+anE, +agEy, zaei =1 (30)
=

i-1

Cia: a,; — ekonominés aplinkos i veiksnio reikSmingumo koeficientai;

E; — ekonomingés aplinkos 7 veiksnio vertinimas.

Istyrus makroekonominés aplinkos itaka investicijoms i akcijas, tyrimas tesiamas atliekant
Baltijos valstybiy makroekonominiy rodikliy dinamikos ir prognoziy palyginamaja analizg, siekiant
1Sanalizuoti ir ivertinti Siy Saliy ekonoming situacija, palankuma investavimui ir ekonomines
perspektyvas. Analizei naudojami tie patys rodikliai, kaip ir daugiakriterinio vertinimo metu, juos
papildant BVP, tenkancio vienam gyventojui, einamosios saskaitos balanso, uZsienio prekybos
balanso ir tiesioginiy uzsienio investicijy (TUI) rodikliais. Norint iSsiaiSkinti ilgalaikes
makroekonomiky tendencijas, analizei pasirinktas 2006-2009 m. (2010 m. I ketv.) laikotarpis.

Siekiant investicinés aplinkos tyrimo nuoseklumo ir iSbaigtumo, atlikus Baltijos Saliy
makroekonoming analizg ir palyginima, bus apzvelgiama ir Siy Saliy birzy veikla. Analizuojami ir
lyginami pagrindiniai rodikliai: birzos kapitalizacija, apyvarta, sudaromy sandoriy skaicius, akciju

rinkos indeksu reik§mes ir ju pokyc¢iai per 2007-2009 m.
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2.2. Akcijy vertinimo, investicinio akcijy portfelio formavimo ir valdymo

metodika

ISanalizavus makroaplinkos itaka investicijoms 1 akcijas Baltijos Salyse, bus sudaromas
investicinis portfelis. Pagal iSanalizuotoje mokslinéje literatiiroje susidaryta investicinio portfelio
formavimo modelj, pirmas §io proceso Zingsnis — investicinés politikos nusistatymas. Sis etapas apima
asmeniniy investuotojo galimybiy ivertinima, investicijos tiksly formulavima, laikotarpio, rizikos
toleravimo lygio nusistatyma.

Investavimo tikslas Siame tiriamajame darbe — sutaupyti pakankamai pinigy atostogoms,
investuojant pading 40.000 Lt suma 7 ménesiams nuo 2010 m. balandZio 1 d. iki 2010 m. spalio 30 d.

Investuotojui svarbu nusistatyti savo rizikos toleravimo lygi. Tai neapibréZtumo laipsnis, dél
kurio gali sumazéti portfelio verté ir su kuriuo investuotojas gali susitaikyti. Jauniems investuotojams
paprastai rekomenduojama sudaryti gana rizikingus investicinius portfeliu, didziaja ar visa dalj
investavimui skirto kapitalo skirti akcijoms, kadangi Sie Zzmonés dar turés laiko palaukti ir pirkti tada,
kai rinkoje yra kritimas. Tac¢iau norint suzinoti tikslesni savo toleruojamos rizikos lygj, iSsiaiSkinti {
kokias akcijas — su didesne ar mazesne rizika, ir kokia dali pinigy i kuria grup¢ investuoti, galima
1$s1aiSkinti atsakius i finansy konsultanty naudojamos anketos klausimus. Klausimynas, naudojamas
siekiant iSsiaiSkinti autorés (investicinio portfelio sudarytojos) rizikos toleravimo lygi, pateiktas 3
priede.

Susumavus visus atsakymy taskus, pagal gauta rezultata galima ivertinti kokia investicing rizika
investuotojas gali prisiimti:

e 25-28 taskai — agresyvus investuotojas, toleruojantis didel¢ rizika. Maksimaliai
rizikuodamas jis tikisi uzdirbti didziausia galima pelna, taciau kartu rizikuoja turéti ir didelius
nuostolius.

e 20-24 taskai — investuotojas toleruoja didesn¢ nei viduting rizika.

e 15-19 tasky — nuosaikus investuotojas, toleruojantis viduting rizika, besitikintis uzdirbti
vidutini ar truputi didesni pelna.

e 10-15 tasky rodo konservatyvy investavimo stiliy.

e Maziau kaip 10 tasSky rodo labai konservatyvy investavimo stiliy, kai investuotojas rizikos
beveik netoleruoja, ir tenkinasi minimaliu investicijy pelningumu.

Atsakius i Siuos klausimus ir nusista¢ius savo rizikos toleravimo lygi, pereinam prie investicinés
analizés ir portfelio formavimo.

Investicinis portfelis formuojamas 1§ Nasdaq OMX Baltic vertybiniy popieriy birZoje

listinguojamy bendroviy akciju. Kadangi analizuoti visas birzoje listinguojamas akcijas néra tikslinga,
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pirmiausia, i§ oficialiojo ir papildomo Baltijos akciju prekybos sarasu, analizuojant akciju prekyba
2009 m. kovo 31 d. — 2010 m. kovo 31 d. laikotarpiu, bus atrinktos dvideSimties bendroviy akcijos, su
kuriomis investuotojai per laikotarpi sudaré daugiausiai sandoriy ir kuriy apyvarta buvo didZiausia.
Sios akcijos ir bus naudojamos tolimesnei analizei ir vertinimui.

IS visy Nasdag OMX Baltic birzoje listinguojamu akciju iSrinkus 20 likvidziausiy, toliau
atliekama juy grazos ir rizikos analize, skaiCiuojant akcijos pelninguma ir standartini nuokrypi.
Atliekant analiz¢ bus naudojamos akcijy vienos dienos vidutiné akcijos kaina. Pertvarkius kapitalo
padidéjimo normos skai¢iavimo formulg, kurios pagalba apskaiciuojamos pajamos, gaunamos i$
akcijos kainy poky¢iy (Zr. (1) formulg), 1 formulg, ir vietoj prognozuojamu akcijos kainy yra imant
istorines kainas, gaunama formulé, pagal kuria galima apskaiCiuoti analizei pasirinkty akciju
kasdiening graza (neivertinant pajamy i§ galimy dividendy) (zr. (31) formulg). Tada vidutinis akcijos
pelningumas bus apskai¢iuojamas suradus visy kasdieniniy pelningumu aritmetini vidurki (zZr. (3)

formulg).

R =7t (31)

Cia P, — t laikotarpio akcijos kaina;
P, — ankstesnio laikotarpio akcijos kaina.
Akcijy rizikos ivertinimui naudojamas standartinio nuokrypio rodiklis (), kurio skai¢iavimui

bus naudojama (32) formulé.

1 < )
azjﬁg(&—m , (32)

Cia R; — akcijos vienos dienos graza;

u — akceijos vidutinis pelningumas;

n — laikotarpiy skaicius.

Kadangi remiantis vien pelningumu ar rizikos matu standartiniu nuokrypiu, teisingai jvertinti
akcijas labai sudétinga (didelé graza gali baiti dél labai didelés rizikos ir atvirksciai), todél akeijy
atrankai bus panaudotas Sarpo rodiklis, parodantis akciju grazos ir pelningumo santykij. Jis bus
skai¢iuojamas pagal (8) formulg. Rodiklio skaifiavimui reikalinga nerizikinga investicijos grazos
norma (Ry) dazniausiai yra laikomi vyriausybés vertybiniai popieriai arba indélis banke (Jasieneé,
Kocitnaité, 2007). Taciau, Sio magistrinio darbo autorés nuomone, analizuojant akcijas tinkamesné

nerizikingos grazos skaiCiavimo investicija — akcijy indekso graza. Todél Siame tyrime daroma
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prielaida, kad nerizikinga alternatyva analizuojamoms akcijoms bus Baltijos birzos lyginamasis
indeksas OMX Blatic Benchmark GI (OMXBB GI). Nasdag OMX Baltic Baltijos $aliy indeksu
sudarymo ir skaiCiavimo taisyklése nurodoma, kad OMXBB GI indeksa sudaro visuy sektoriy
didziausios kapitalizacijos ir likvidziausiy bendroviu akcijos, kuriomis prekiaujama Nasdaq OMX
Baltijos Saliy vertybiniu popieriy birzose. Bendroviu akciju svoris Siame indekse priklauso nuo tos
bendrovés akcijuy rinkos vertés ir juy skai€iaus rinkoje, t.y. | indeksa jtraukiama tik ta akcinio kapitalo
dalis, kuri laisvai cirkuliuoja rinkoje. Sarpo rodiklio skai¢iavimui naudojama OMXBB GI indekso
mety pelningumo norma, skai¢iuota laikotarpiui nuo 2009 m. kovo 31 d. iki 2010 m. kovo 31 d.
Apskaiciavus rodiklio reikSme bus lengviau jvertinti, kurios akcijos suteikia didesng graza uz prisiimta
rizika ir kurias akcijas reikéty itrauki i vertybiniy popieriy portfeli.

Vidutinio pelningumo ir standartinio nuokrypio rodikliai bus lyginami ir su OMX Baltijos Saliy
lyginamuoju indeksu OMX Blatic Benchmark GI. Pagal akciju pelningumo palyginima su rinkos
indekso pelningumu bei Sarpo rodiklio reikimes, bus atrinktos akcijos investicinio portfelio
formavimui — kuriy pelningumai didesni uz rinkos indekso pelninguma, ir kartu, kuriy Sarpo rodiklio

reikSmes teigiamos.

2.3. Investicinio akcijy portfelio vertés prognozavimo metodologija

Ivertinus tiek kiekybinius, tiek kokybinius prognozavimo metodus, akcijy kainy prognozavimui
pasirinktas priezastinis daugianarés regresijos modelis, kuris suteikia galimybe ivertinti keliu
nepriklausomy kintamyju jtaka akcijy kainai. Sioje analizéje priklausomas kintamasis (y) — akcijy
kaina, nepriklausomi kintamieji (x): BVP procentinis pokytis, einamosios saskaitos balansas, vidutinis
darbo uzmokestis ir nedarbo lygis.

Siekiant didesnio tikslumo, akciju kainos priklausomybé bus tiriama tik nuo tos $alies rodikliy,
kurios birzai jos priklauso, t.y. Nasdaqg OMX Riga listinguojamy akcijy kainos bus prognozuojamos
atsizvelgiant tik | Latvijos makroekonominiy rodikliy dinamika, Nasdaq OMX Tallinn — tik i Estijos,
Nasdag OMX Vilnius — tik i Lietuvos.

Pirmiausia nustatoma kurie i§ veiksniu labiausiai veikia akcijos kaing. Tam atlieckama poriné
koreliaciné analizé tarp akcijos kainos ir nepriklausomo kintamojo. Atrenkami tie kintamieji, kurie
labiausiai veikia akcijos kaina. Koreliaciné analizé parodo statistinio rySio tarp kintamyjy stipruma,
kuris vertinamas ribose nuo -1 iki 1. Kuo koreliacijos koeficiento reikSmé artimesné vienetui, tuo rysys
stipresnis (jeigu reikSmé artima 0 — tarp veiksniy néra jokio statistinio rysio), o zenklas prie koeficiento
parodo ar rySys tiesioginis, ar netiesioginis. Baigiamajame darbe poriné koreliacija skai¢iuojama
naudojant EXCEL programos CORREL funkcija. Suskai¢iavus rySio stipruma, jvertinamas jo
reik§mingumas, naudojant Stjudento t statistikos kriteriju, apskai¢iuojama pagal (23) formule. Kad
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koreliacinis rySys bty laikomas reikSmingu, apskaiciuotoji t statistikos reikSmé turi biiti didesné uz
kriting reikSme ty,. Kritinés reik§més nustatymui pasirinktas reikSmingumo lygmuo a = 0.05. Kritinés
reik§meés apskaic¢iuojamos naudojant EXCEL funkcija TINV.

Atlikus poring koreliacing analizg, pereinama prie daugianarés regresijos lygciy, skirty akciju
kainy prognozavimui, sudarymo (zr. (25) formulg). [ lygtis itraukiami visi svarbiausi pirmajame etape
atrinkti veiksniai, taip pat patikrinami ir mazesnj koreliacinj ry$i su akcijuy kainomis turéj¢ rodikliai,
norint jsitikinti, kad nebuvo be reikalo atmesti svarbiis veiksniai pirmajame analizés etape. Tokia
veiksmy seka atliekama su kiekvienos akcijos istorinémis kainomis ir makroekonominiais rodikliais.
Daugianarés regresijos lygtis sudaroma kiekvienai akcijai, jtrauktai i1 vertybiniy popieriy portfel;.
Apskai¢iuojamas Siy lygciy reikSmingumas, naudojant F statistika, pasiskirsciusia pagal FiSerio
pasiskirstymo désni, su laisvés laipsniais vi = m ir v = n — 2. F statistikos reikSme, apskaiciuota pagal
(28) formulg, yra lyginama su EXCEL funkcijos FINV pagalba suskaiiuota kritine reikSme. Taip pat
tvertinamas determinacijos koeficientas, parodantis kiek procenty nagriné¢jamojo veiksnio reikSmiy
i§sibarstymo paaiSkina regresijos lygtis. Tada | sudarytas lygtis istatomos Estijos Finansy ministerijos
ir Lietuvos banko prognozuojamos rodikliy reik§mes ir suskaic¢iuojamos akcijy kainy prognozés.

Kadangi pasirinktas portfelio valdymas realiu laiku, visas akcijy kainy prognozavimo procesas
bus kartojamas du kartus. Pirmiausiai jis atlickamas po pirmy dviejy investicinio portfelio valdymo
meénesiy — geguzés 31 d., naudojant pavasario makroekonomines prognozes (prognozuojamos akcijy
kainos vasaros ménesiams) ir naudojant istorinius ketvirtinius duomenys nuo 2005 m. iki 2010 m. I
ketv. Atlikus portfelio pertvarkyma birzelio 1 d., kita prognozé atliekama sulaukus Estijos Finansy
ministerijos ir Lietuvos banko makroekonominiy rodikliy prognoziy rudeniui (rugpjii¢io mén.). Tada
istoriniy duomeny analiz¢ papildomai yra itraukiami ir 2010 m. II ketv. makroekonominiy rodikliy ir
akcijuy kainy duomenys, i§ naujo apskaiCiuojama poriné¢ koreliacija, jos reikSmingumas, sudaromos
daugianarés regresijos lygtys, apskaiciuojamas ju reikSmingumas ir prognozuojamos akcijy kainos

rudens ménesiams.
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3. AKCIJU PORTFELIO VALDYMAS BALTIJOS VERTYBINIU
POPIERIU RINKOJE

3.1. Makroaplinkos veiksniy vertinimas

Remiantis 2.1. skyriuje sudaryta makroaplinkos vertinimo metodika, tyrimas pradedamas
ekonomineés aplinkos jtakos investicijoms i akcijas vertinimu. Tyrimo metu bus analizuojamas tik
vienas makroaplinkos komponentas —ekonominé aplinka, nes bitent ji su investicijomis turi glaudy,
tiesiogin] ry$i. Analizei pasirinkti 7 ekonoming aplinka indikuojantys rodikliai: BVP (E1), nedarbo
lygis (E2), infliacija (E3), palikany norma (E4), nacionalinés valiutos kurso svyravimai (ES),
investiciné aplinka (E6) ir mokesciy sistema bei jos pakeitimai (E7), kuriy palankuma ir reikSminguma
investicijoms vertimo 7 ekspertai: 4 Mykolo Romerio universiteto Bankininkystés ir investicijy
katedros profesoriai bei docentai ir 3 banko investicijy ir paskoly valdymo departamenty darbuotojai.

Apklausos metu ekspertai makroekonomikos rodikliy (kriteriju) itaka vertino esamai 2010 m.
situacijai ir prognozavo ju itaka 2011 m. Kriterijai buvo vertinami balais nuo 1 iki 5. Kuo didesnis
balas — tuo palankiau vertinama jtaka. Reik§mingumo vertinimui pasirinkta skalé¢ nuo 0 iki 1. Visy
reik§mingumy suma turi biiti lygi 1. Apklausos metu numatyta galimybe pateikti specifinius veiksnius,
kurie, eksperty nuomone, taip pat turi svarbig itaka investicijoms, nei vienas i§ apklaustyjy
nepasinaudojo. Dél menko visy eksperty suteikto reik§mingumo nacionalinés valiutos kurso svyravimy
veiksniui (ES), jis buvo paSalintas i§ tolesnés analizés, o jam suteiktas reikSmingumas paskirstytas
kitiems veiksniams, atitinkamai pagal jy reikSmingumus.

Analizuojant eksperty apklausos rezultatus, pirmiausia buvo skai¢iuojamas eksperty nuomoniy
suderinamumas, naudojant Kendall konkordancijos koeficienta. Kad bty galima tai atlikti, duomenys
buvo suranguoti i intervala nuo 1 iki 10, kur 1 reiskia labai nepalankia itaka, o 10 — labai palankia.
Perskaiciavus eksperty apklausos metu gautus vertinimus pagal rangus, ekonominiy veiksniy
vertinimy matricos pateiktos 3 ir 4 lentelése.

3 lentelé. 2010 m. eksperty nuomoniy suvestiné lentelé

kspertai | 1 | 2 | 3 | 4 | 5 | ¢ | 7 | RaN8Y | peikémingumas
Objektai VT
El 3 56l 7 6] 76 5,71 0,18
E2 2 4 [ 3 3] 4] a4 3,43 0,14
E3 4 11|31 ] 433 2,71 0,09
Ed 8 | 1 [ 3| 1| 4] 4] a4 3,57 0,26
E6 6 | 713|771 6]c6 6,00 0,12
E7 3 2321212712 2,29 0,21

Saltinis: sudaryta autorés pagal eksperty apklausos rezultatus



40

4 lentelé. 2011 m. eksperty prognoziy suvestiné lentelé

Ekspertai| 4 2 3 4 5 6 Rangy Reik§mingumas
Objektai vidurkis
El 6 5 6 7 6 7 6,29 0,18
E2 4 4 3 3 5 3 3,71 0,14
E3 4 1 4 1 3 2 2,57 0,09
E4 6 1 6 7 7 4 5,43 0,26
E6 3 7 4 4 4 3 4,14 0,12
E7 3 2 6 3 3 3 3,43 0,21

Saltinis: sudaryta autorés pagal eksperty apklausos rezultatus

Panaudojus (29) formule, apskaiciuotas konkordancijos koeficientas W. Ivertinus 2010 m.
apklausos duomenis, jis yra 0,69, o 2011 m. — 0,57. Kadangi apskaiciuotos konkordancijos koeficiento
reikSmeés yra didesnés uz 0,5, daroma iSvada, kad eksperty nuomonés yra suderintos.

Isitikinus, kad eksperty nuomonés suderintos, galima placiau analizuoti ekspertinés apklausos
metu gautus rezultatus. Kaip palankiausia investavimui | akcijas Baltijos Salyse veiksni 2010 m,
ekspertai vertino investicing aplinka (Zr. 3 lent.). Bendra $io veiksnio rangy suma — 42, o vidurkis — 6.
Taip pat palankiai buvo jvertintas BVP, jo suma 40, o vidurkis — 5,71. Palukany norma ir nedarbas,
eksperty vertinimais, daro neutralig itaka, o infliacija ir mokesciai — neigiama, nes juy rangy vidurkis
atitinkamai 2,71 ir 2,29. ReikSmingiausi rodikliai — palikany norma ir mokesCiy sistema bei jos
pakeitimai, maziausia reik§minga — infliacija.

Eksperty prognozés de¢l veiksniy jtakos investicijoms i akcijas 2011 m. skiriasi nuo nuomoniy
apie 2010 m. Cia kaip palankiusia ijtaka turintis rodiklis jvardinamas BVP. Jo rangy suma 44, o
vidurkis — 6,29. Kaip labiausiai nepalankia itaka darantis rodiklis prognozuojama infliacija, jos rangy
suma — 18, o vidurkis — 2,57.

Pagal gautus rezultatus sudaromos ekonominés aplinkos vertinimo lygtys. Jos suskai¢iuotos
2010 m. ir 2011 m.:

E20=0,18 5,71 + 0,14 * 3,43 + 0,09 * 2,71 + 0,26 * 3,57 + 0,12 * 6,00 + 0,21 * 2,29 = 3,89

E>11 = 0,18%6,29+0,14%3,71+0,09%2,57+0,26*5,43+0,12*4,14+0,211*3,43 = 4,51

IS gauty rezultaty matyti, kad 2011 m. makroekonominés aplinkos itakos palankumas
investicijoms { akcijas turéty buti didesnis negu 2010 m. Bendra 2010 m. ekonominés aplinkos
vertinimo lygties reikSmé 3,89 rodo, kad makroekonomikos jtaka investicijoms { akcijas Siais metais
yra vertinama labiau neigiamai, nei teigiamai., o 2011 m. apskaiciuota jtakos palankumo prognozé
(4,51) rodo, kad ekonominé situacija, eksperty nuomone, turéty daryti labiau palankia itaka
investicijoms | akcijas.

Atsizvelgiant | makroekonominés aplinkos ekspertinio vertinimo rezultatus, zinant ekonominés

aplinkos itaka investicijoms i akcijas, bus iStirti Baltijos Saliy makroekonominiai rodikliai — ju
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dinamika ir prognozés, norint iSsiaiSkinti kokia §iuo metu yra ekonominé situacija Baltijos Salyse ir

kokios yra §iy $aliy makroekonominés perspektyvos.

3.2. Baltijos Saliy investicinés aplinkos tyrimas

Pries pradedant skirstyti turimas 1éSas i investicinius vienetus, svarbu iSanalizuoti Saliy, kuriose
planuojamos investicijos, ekonoming aplinka. Investuotojas turéty zinoti grésmes ir perspektyvas,
susijusias su valstybés ekonominémis galimybémis ar ekonomine politika. Tik atlikgs nuoseklia
analize investuotojas gali teisingai ivertinti investicing rizika. Si Baltijos $aliy analizé atlickama
siekiant palyginti Saliy ekonoming situacija tarpusavyje ir Europos Sajungos kontekste. Taip pat bus
tvertintas Saliy stabilumas ir perspektyvos. Analizé padés véliau priimti teisingus investicinius
sprendimus.

Remiantis Pasaulio ekonomikos forumo 2010 (angl. World Economic Forum 2010) ataskaita
,Pasaulio konkurencingumo ataskaita 2010-2011 m.“ (angl. The Global Competitiveness Report 2010-
2011), Estijai pasaulio Saliy konkurencingumo reitinge 2010-2011 m. skirta 35 vieta (2009-2010 m. —
35 vieta), Latvijai 70 vieta (2009-2010 m. buvo 68), Lietuvai 47 (2009-2010 m. 53 vieta) tarp 139
valstybiy. Ataskaitoje kaip Estijos stiprybés ivardinti tokie veiksniai: valstybés skola, infliacija,
vyriausybés biudzeto balansas, valstybinis reguliavimas, darbo uzmokes¢io lankstumas, darbo uz-
mokescio ir darbo naSumo santykis. Estijos silpnybés — nacionalinés santaupos, Salies kredito reitingas,
mokesCiy tarifai, biurokratija, galimybés gauti finansavima, vartotojy iSprusimas, darbo rinkos
nelankstumas. Kaip stipriosios Latvijos pusés ivardintas darbo uzmokescio lankstumas, idarbinimo ir
atleidimo iSlaidos, darbo uzmokescio ir naSumo santykis, nacionalinés santaupos, keliy infrastruktiira
ir kt. Latvijos silpnybés: mokestinis reguliavimas, biurokratija, nedidel¢ finansavimo gavimo
galimybé, mokesciy tarifu dydis, korupcija, politinis nestabilumas, nepasitikéjimas politikais, valstybés
biudZeto balansas, tiesioginéms uZsienio investicijoms nepatraukli aplinka, darbo rinkos nelankstumas.
Lietuvos stiprybés — darbo uzmokesc¢io lankstumas, darbo uzmokescio ir naSumo santykis, valdzios
sektoriaus skola, keliy infrastruktiira, naujausiy technologijy ir interneto prieinamumas. Kaip Lietuvos
silpnybés ivardinama daug faktoriy, susijusiu su valdzia ir valstybés valdymu: korupcija, mokestinis
reguliavimas, biurokratija, valstybés 1éSy Svaistymas, politinis nestabilumas, visuomeneés pasitikéjimas
politikais, antimonopolin¢ politika. Taip pat galimybé gauti finansavima, tiesioginéms uzsienio

investicijoms nepatraukli aplinka, infliacija, proty nutekéjimas.
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3.2.1. Baltijos Saliy ekonominés situacijos palyginamoji analizé

Toliau Saliy makroekonominé padétis ir investicinis patrauklumas bus vertinamas analizuojant
Saliy ekonoming situacija indikuojancius rodiklius ir ju dinamika. Analizé atlieckama naudojant 2006-
2009 m. (taip pat 2010 m. ir vélesniy mety prognozes) statistinius duomenis, gautus i§ Eurostat
duomeny bazés, Estijos, Latvijos ir Lietuvos Banky statistiniy duomeny baziy bei nacionaliniy
statistikos departamenty duomeny baziy.

BVP 2006 m. ir 2007 m. visose trijose Salyse augo (zr. 6 pav.). DidZiausias augimas buvo
fiksuojamas 2006 m., kada Estijos BVP padidéjo 10,6 proc., Latvijos 12,2 proc., o Lietuvos — 7,8 proc.
tuo tarpu 27 ES Saliy BVP augimo vidurkis buvo 3,2 proc. per metus. 2006 m. Estijoje ir Latvijoje
BVP augo augimas buvo didziausias tarp visy ES Saliy nariy. 2007 m. BVP augimo tempas Siose
Salyse kiek sumazéjo: buvo atitinkamai 6,9 proc. ir 10 proc., tuo tarpu Lietuvoje BVP augimas buvo
dar didesnis negu 2006 m. (9,8 proc.). BVP augimo tempai 2007 m. taip pat buvo vieni didziausiy ES.

Jas aplenke tik Slovakija, kurios BVP tais metais iSaugo 10,5 proc.

15

2006 m. 2007 m. 2010 m.*

2011 m.* 2012 m.*

-5

-10 -

-15

O Estija O Latvija O Lietuva mES 27

* —-2010 m. — 2012 m. prognozés
Saltinis: parengta autorés pagal Eurostat duomeny bazés duomenis

6 pav. Realaus BVP pokytis 2006-2012 m., proc.

2006-2007 m. Baltijos valstybiy sparty ekonomikos augima lémé samplaika keliy palankiai
susiklosCiusiu aplinkybiy: visisSkai atsivérusi ES rinka, tkinis NVS valstybiu pakilimas, stabili
makroekonominé aplinka, iSaugés vidaus vartojimas ir pan. Vidaus vartojimo augimui labai didelg
itaka taip pat tur¢jo ir vadinamasis paskoly portfelio ,,sprogimas® — Zemos paskoly palikany normos ir

kartu iSauges gyventoju skolinimasis, darbo uzmokescio ir zmoniy likes¢iy augimas.



43

Jau 2007 m. pradzioje Saliy makroekonominése apzvalgose ir prognozése pasirodé pirmosios
nerimo de¢l galimo ekonominio perkaitimo jzvalgos — dél pernelyg dideliy banky paskoly portfelio, taip
pat del sparciai augancio importo atsiradusio dédelio einamyjy saskaity deficito (2006 m. einamosios
saskaitos deficitas su BVP Estijoje sudaré 15,3 proc., Latvijoje — 22,5 proc., Lietuvoje — 10,6 proc., zr.
8 pav.). Ir Sie nuogastavimai buvo teisingi — 2008 m. Estijos BVP per metus sumazéjo 5,1 proc.,
Latvijos — 4,2 proc., Lietuvoje BVP augo 2,9 proc. ES 27 Saliy BVP augimo vidurkis tais metais — 0,5
proc.

Dar labiau | neigiama pusg situacija pasikeit¢ 2009 m., kada, lyginant su pra¢jusiais metais, BVP
visose Baltijos valstybése, ir ES mastu mazéjo. Europos Sajungos mastu Baltijos valstybés vél
pirmavo, tik §i karta pagal didZiausia BVP neigiama pokyti, lyginant su pra¢jusiais metais. Estijoje
BVP per metus sumazéjo 13,9 proc., Latvijoje 18 proc., Lietuvoje — 14,7 proc. Europos sajungos BVP
pokycio vidurkis 2009 m. buvo -4,2 proc. Gilesni nei kity Saliy ikio nuosmuki lémé per ankstesnius
plétros metus pasiektas aukstas ekonomikos perkaitimo lygis, taip pat ir priklausomybé nuo eksporto
rinky, kurios, dél globaliu mastu vykusiy ekonominiy procesy, per 2009 m. smarkiai susitrauke.
Vidaus vartojimas, iki ekonominio nuosmukio pradzios buves pagrindiniu Baltijos Saliy ekonominio
augimo arkliuku, smarkiai sumazéjo dél mazéjancio darbo uzmokescio, augancio nedarbo, sudétingy
skolinimosi salygu, iSaugusio pesimizmo, apribojusio ne pirmo biitinumo prekiy vartojima.

2010 m. — 2012 m. BVP pokycio prognoze, pateikiama Eurostat duomeny bazeje, rodo léta
ekonomiky atsigavima tiek Baltijos Salyse, tiek visoje ES. D¢l numatomai augsianciy eksporto
apimciy, taip pat TUI padidéjimo, ypac Estijoje, kur pasaulio paklausa turéty iSaugti dél euro jvedimo,
nuo 2011 m. visose Salyse prognozuojamas ekonomikos augimas. Estijoje prognozuojamas 4,4 proc.
BVP augimas, Latvijoje — 3,3 proc., Lietuvoje — 2,8 proc. Estijos BVP augimo prognozé 2011 m. yra
antra pagal dydi ES 27 mastu. Taigi, nors pagal BVP pokycio rodikli labiausiai tarp visy ES valstybiy
nuo ekonominio sunkmecio nukentéjusios, taciau pagal Sias prognozes, Baltijos valstybiy ekonomikos
jau kyla kartu su kitomis ES valstybémis (iSskyrus Latvija, kur 2010 m. prognozuojamas 0,4 proc.
BVP sumazé¢jimas), o nuo 2011 m. BVP augimo tempas Siose Salyse vél turéty aplenkti ES 27 vidurki.
Kaip matyti, gauti analizés rezultatai sutampa su eksperty nuomone apie BVP jtakos investicijoms
20111 m. palankumo padidéjimo.

7 paveiksle matyti, kad didziausia BVP, tenkanc¢io vienam gyventojui, dalis tarp Baltijos $aliu,
visu analizuojamu laikotarpiu buvo Estijoje. Taciau net ir Estijoje visu analizuojamu laikotarpiu Sis
rodiklis buvo daugiau negu 2 kartus maZzesnis uz ES 27 vidurkj.

2006-2008 m. visose Salyse BVP, tenkantis vienam gyventojui, augo. Didziausias augimas
uzfiksuotas Latvijoje ir Lietuvoje, kur per 2006 m. BVP, tenkantis vienam gyventojui, iSaugo
atitinkamai 21,05 proc. ir 16,39 proc., o per 2007 m. — 34,78 proc. ir 19,72 proc. Estijoje per 2006 m.
BVP, tenkantis vienam gyventojui iSaugo 0,22 proc., per 2007 m. — 18 proc. 2009 m., d¢l analizuojant
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BVP pokyti minétuy priezas¢iy, rodiklio reikSmé visose Salyse sumazéjo: Estijoje — 13,33 proc.,
Latvijoje — 18,81 proc., Lietuvoje — 18,56 proc. ES 27 $aliy rodiklio vidurkis per 2009 m. sumazéjo
6,37 proc. Taigi, vertinant ekonoming situacija pagal BVP, tenkanti vienam gyventojui, Baltijos
valstybes globalus ekonominis nuosmukis paveiké kur kas smarkiau negu visa ES ir vertinant pagal

2009 m. rodiklio pokycius, ekonominio atsigavimo pozymiu Baltijos Salyse praéjusiais metais dar

nebuvo.
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Saltinis: sudaryta autorés, pagal Eurostat duomeny bazés statistinius duomenis

7 pav. BVP vienam gyventojui 2005-2009 m., eurai

D¢l Zenkliai padidéjusio vidaus vartojimo ir importo iSauggs einamosios saskaitos deficitas
(ESD) buvo vienas i§ galimo ekonominio perkaitimo rodikliy 2006 m. ir 2007 m. Kaip parodé vélesniy
mety ivykiai, tokios prielaidos buvo teisingos. Didziausias ESD 2006 m. buvo Latvijoje, - 22,5 proc.
BVP. Estijoje jis buvo 32 proc. mazesnis ir sudaré 15,3 proc. (zr. 8 pav.). BVP., Lietuvoje — 53 proc.
mazesnis — 11,9 proc. BVP. 2009 m. visose Salyse buvgs einamosios saskaitos perteklius buvo itakotas
keliy ekonominiy veiksniy. Svarbiausias veiksnys visoms Baltijos Salims — eksporto augimas, kuris
turéty buti dél atsigaunanciy pasaulio rinky. Latvijoje didele itaka einamosios saskaitos pertekliui
turéjo paslaugu sektoriaus perteklinio balanso i$laikymas, kurio pajamomis buvo galima apmokéti uz
tvezamas prekes. Lietuvoje ir Latvijoje balanso pervirsi smarkiai jtakojo ir pajamy saskaita, kuri didéjo
dél uzsienio kapitalo bendroviy patirty nuostoliy bei sumazéjusiy pelny (didziausia dali tarp ju sudare

bankai).
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Saltinis: sudaryta autorés, pagal Eurostat duomeny bazés informacija

8 pav. Einamosios saskaitos balansas 2006 m. — 2010 m. I ketv., proc.

Uzsienio prekybos deficitas per 2007 m. augo dél nuolat didéjusiy importo apimciy, siekiant
patenkinti padidéjusi vidaus vartojima. Importas 2007 m. labiausiai augo Latvijoje — 23,7 proc.,
lyginant su 2006 m. Lietuvoje tais metais importas padidéjo 16,0 proc., Estijoje — 11,3 proc. 2008 m.
pabaigoje Baltijos Salis pasiekegs pasaulinis ekonominis nuosmukis itakos turéjo ir Saliy importui
apimtims — 2008 m. IV ketv., pirma karta per analizuojama laikotarpi, importo apimtys visose Baltijos
valstybése sumazéjo. Estijoje ir Latvijoje dél to metinés importo apimtys buvo atitinkamai 1,5 ir 1,2
proc., mazesnés negu 2007 m. Be to, eksportas Siose Salyse per metus iSaugo 7,7 proc. ir 10,3 proc.
Kaip matyti 9 paveiksle, tai atsispindi ir Saliy uzsienio prekybos balanse — deficitas sumazéjo. Tik
Lietuvoje balanso deficitas 2008 m. augo, kadangi metinis importas iSlaiké¢ augimo tendencija ir buvo
net 20,1 proc. didesnis negu 2007 m.

2009 m. vidaus vartojimas smuko, todél sumazéjo ir importuojamy prekiy bei paslaugy apimtys.
Ir nors eksporto apimtys tais metais taip pat sumazéjo, importas krito labiau uz eksporta. Todél Estijoje
ir Lietuvoje susidaré teigiamas uZsienio prekybos balansas. Eksporto apimtys 2009 m. maZzéjo dél
visame pasaulyje sulétéjusiy ekonominiy procesy, taciau jau 2010 m. eksportas turéty augti deél

palankiy ekonomikos prognoziy svarbiausioms Baltijos $aliy uzsienio prekybos partneréms.
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Saltinis: sudaryta autorés, pagal Eurostat duomeny bazés informacija

9 pav. UZzsienio prekybos balansas 2006 m. — 2010 m. I ketv., mln. eury

Tiesiogines uzsienio investicijos (TUI) yra laikomos vienu pagrindiniu tkio plétros ir

ekonominio augimo veiksniu. Baltijos Saliy pritraukiamos TUI 2006-2009 m. pateiktos 10 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autorés, pagal Eurostat duomeny bazés informacija

10 pav. TUI apimtys (proc. nuo BVP) ir pokytis per metus (proc.) 2005-2009 m.

Daugiausiai investicijuy, lyginant ju apimtis su Salies BVP, visu analizuojamu laikotarpiu
pritrauké Estija. Taciau per 2006 m. Estijos gauty TUI dalis nuo BVP sumazéjo 47,6 proc., kai

Latvijoje ir Lietuvoje jos iSaugo atitinkamai 88,6 proc. ir 50 proc. Taciau 2007 m. abejose Siose Salyse
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TUI procentiné dalis sumenko atitinkamai 2,4 proc. ir 13,3 proc., o Estijoje iSaugo 18,5 proc. ir sudaré
12,8 proc. BVP. 2008 m. investicijy pritraukimui buvo nepalankiis Baltijos valstybése ir visos ES
mastu. Pritraukiamy TUI apimtys Estijoje sumaze¢jo 35,9 proc., Latvijoje 54,3 proc., Lietuvoje 25
proc., ES 27 — 51,5 proc. 2008 m. pirma karta per analizuojama laikotarpi Lietuvos TUI sudaroma
BVP dalis (3,9 proc. BVP) aplenké Latvijos (3,7 proc. BVP). Pritraukiamy investiciju mazéjimas
susijgs su Saliy ekonominiu nuosmukiu, prastomis ateities prognozeémis, mokes¢iy politika ir
susitraukusia vidaus rinka. [takos tur¢jo ir tai, kad ekonominés problemos buvo ne Baltijos regiono, o
pasaulinio masto, kas smarkiai sumazino uzsienio investuotojy galimybes.

2009 m. buves nedidelis TUI dalies nuo BVP augimas Estijoje, lyginant su 2008 m., rodo
teigiama Salies ekonomikos perspektyva, kadangi didesni TUI srautai skatina visos ekonomikos
augima. Latvijoje ir Lietuvoje TUI proc. dalis nuo BVP, 2009 m. sumaz¢jo atitinkamai 91,9 proc. iki
0,3 proc. ir 76,9 proc. iki 0,9 proc. Taciau atsizvelgiant | bendras ekonomine prognozes, tikétina, kad
artimiausiu metu, po ekonominés krizés atsigaunant uzsienio investuotojams, Latvijos ir Lietuvos TUI
taip pat pradés dideéti.

Kartu su visa ekonomika, infliacija 2006-2008 m. Baltijos Salyse augo itin sparciai (Zr. 11 pav.).
Infliacijos augimo priezastys — darbo uZmokescio did¢jimas, gamtiniy duju brangimas, brangstantys

maisto produktai, drabuziai, kitos prekes ir paslaugos.

1: ] 15,3
14 /\
12 - 10,1 11,1
10 -
10,
8 6.6 6,7
6 - .
4 = o8 o 42
2 38 k—’///’:\ 3,3
9,1 1,0
0 2,2 2.3 | 02

2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.

——ES 27 —m— Estija —a— Latvija +— Lietuva

Saltinis: sudaryta autorés, pagal Eurostat duomeny bazés informacija

11 pav. Vidutiné metiné infliacija 2005-2009 m., proc.

Tarp analizuojamy $aliy 2006 m. ir 2007 m. maziausia vidutiné metin¢ infliacija buvo Lietuvoje,
o didziausia — Latvijoje. 2008 m. visy $aliy infliacija ir ES 27 infliacijos vidurkis pasieké auks¢iausia
lygi per pastaraji deSimtmeti. Per metus Estijoje ji iSaugo 2,4 karto, Latvijoje — 2,3 karto, o Lietuvoje —
2,9 karto. 2009 m. ES 27 infliacija sumazéjo 72,9 proc.iki 1 proc., Estijoje — 98,1 proc.iki 0,2 proc.,
Latvijoje 78,4 proc.iki 3,3 proc., Lietuvoje 62,16 proc. iki 4,2 proc.
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2009 m.visose Salyse buvusi defliacija, galima manyti, buvo dél to, kad didele dalj Baltijos Saliuy
vartotojo krepSelio sudaro maisto produktai ir kuras. D¢l to infliacija Siose Salyse greitai reaguoja i
globalius kainy svyravimus. O 2009 m. kritusios maisto produkty kainos, lyginant su 2008 m., taip pat
sumaz¢jusios kuro kainos — sumazino ir infliacijos lygi Salyse. Be Siu veiksniy svarbi buvo ir
konkurencija tarp telekomunikacines paslaugas teikian¢iu imoniy, dél kurios jos buvo priverstos
mazinti paslaugy kainas, o kartu maz¢jo ir infliacija.

Analizuojant nedarbo lygi Baltijos Salyse 2006-2009 m., kaip ir kity rodikliy analiz¢je, matomi
du kitimo etapai: nedarbas mazéjo 2006-2007 m. ir augo 2008-2009 m. (zr. 12 pav.).

21 ~
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2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m. | ketv.

—eo— Estija 5,9 4,7 5,5 13,8 20,4
—a—Latvija 6,8 6 7,5 171 20,7
—a— Lietuva 5,6 4,3 5,8 13,7 18,3
—e—ES 27 8,2 7,2 7 8,9 10,2

Saltinis: sudaryta autorés, pagal Eurostat duomeny bazés statistinius duomenis

12 pav. Nedarbo lygis 2006 m. — 20010 m. I ketv., proc.

Per pirma etapa (per 2006-2007 m.) nedarbas Estijoje sumazéjo 40,5 proc., Latvijoje
35,6 proc., Lietuvoje 48,2 proc., o ES 27 nedarbo vidurkis sumazéjo 19,1 proc. DidzZiausias nedarbo
augimas buvo 2009 m.. kada nedarbas Estijoje iSaugo 2,51 karto nuo 5,5 proc. iki 13,8 proc., Latvijoje
2,28 karto nuo 7,5 proc. iki 17,1 proc., Lietuvoje 2,36 karto nuo 2,8 proc. iki 13,7 proc. (zr. 5 lent.). ES
27 nedarbo lygis per 2008 m. iSaugo kur kas maziau — 27,14 proc. nuo 7 proc. iki 8,9 proc. 2010 m. I
ketv. nedarbo lygis Baltijos Salyse ir visoje ES ir toliau didé¢jo.

5 lentelé. Nedarbo lygio pokytis per metus 2006-2009 m.,proc.

2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
Estija -25,32 -20,34 17,02 150,91
Latvija -23,60 -11,76 25,00 128,00
Lietuva -32,53 -23,21 34,88 136,21
ES 27 -7,87 -12,20 -2,78 27,14

Saltinis: sudaryta autorés, pagal Eurostat duomeny bazés statistinius duomenis
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Baltijos Salyse nedarbas iSaugo labiau negu ES vidurkis dél ju ankstesniais laikotarpiais
nepagristai iSpisty ekonomiky, nereguliuojamo skolinimo ir per didelio skolinimosi, dél visos
ekonomikos vystymosi — kada tiek verslui, tiek gyventojams reikéjo daugiau investicijy i savo verslo
plétra ar geroves kiirimasi. Létéjant visiems ekonominiams procesams tiek Saliy viduje, tiek ir
uzsienyje — imongs susidiiré su finansiniais sunkumais, kuriy vienas 1§ sprendimy biidu buvo gamybos
apim¢iy mazinimas dél ko mazéjo darbo jégos paklausa, taip pat iSlaidy mazinimas atleidZiant
darbuotojus.

Analizuojant nedarba ir $ia ekonoming krize, reikéty nepamirSti emigracijos — daug Baltijos Saliy
darbingy gyventoju emigravo | ekonomiskai stipresnes Salis. Tad ivertinus ir §i fakta, tikétina, kad,
nedarbo lygio augimas ekonominio nuosmukio metu Siose valstybése i$ tiesy buvo dar didesnis.

Jeigu spregstuméme apie Saliy ekonoming situacija vien i§ §io rodiklio, net ir ivertinus darbo
rinkos inertiSkuma ir véluojantj reagavima | ekonominius pokycius, galima biity daryti iSvada, kad nei
viena 1§ Baltijos Saliy vis dar nesusidoroja su ekonominiais sunkumais ir neranda tinkamy priemoniy
nedarbo lygio maZinimui.

Analizuojant tarpbankines paliikany normas, nuo 2008 m. antros pusés matomas didelis atotriikis
tarp vidutinés Europos tarpbankinés paliikany normos EURIBOR ir Baltijos Saliy tarpbankiniuy
paliikany normu nacionalinémis valiutomis (zr. 13 pav.).

Baltijos Salyse tarpbankiniy paltikany normos kilo dél blogéjancios ekonomikos ir finansy
sistemos situacijos, valiuty devalvavimo grésmés, banky nepasitikéjimo vieni kitais. Kitaip tariant, {
tarpbankiniy paliikany norma buvo ijtraukta rizikos d¢l visuy $iy veiksniy premija. Nuo 2009 m. liepos
prasidéjusi tarpbankiniy paliikany normuy maz¢jimo tendencija atsirado dél prasidéjusio ekonominio
atsigavimo ir sustipréjusio pasitikéjimo nacionaliniy valiuty stabilumu visose Baltijos valstybése.
Atsigaunantis Saliy eksportas, padidéjusi pinigy pasitla rinkoje, vyriausybiy pastangos suvaldyti Saliy
biudzety deficita — visa tai suteiké nemazai garantijuy, kad Baltijos valstybés iveiks krize

nedevalvuojant valiuty ir leido po truputi eliminuoti rizikos premija.
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Saltinis: sudaryta autorés, pagal Estijos, Latvijos ir Lietuvos centriniy banky ir Euribor-EBF tarpbankiniy paliikany normy
statistinius duomenis
13 pav. Palikany normos 2008 m. — 2010 m. kovo meén., proc.

Remiantis Europos Komisijos mokes¢iy ir muity duomeny bazés informacija, gyventoju pajamy
mokest] Baltijos Salyse moka ju nuolatiniai gyventojai, kuriy pajamy Saltinis yra Salies viduje ir uz jos
riby, o nenuolatiniai gyventojai moka pajamy mokesti nuo pajamy, kuriy Saltinis — valstybés viduje.
Visose valstybése taikoma 183 dieny per 12 ménesiy taisyklé, nustatant gyventojo rezidavimo vieta
(nuolating gyvenamaja vieta).

Baltijos valstybése taikomi skirtingi gyventoju pajamuy mokesciy tarifai. Estijoje nuo 2009 m.
pagrindinis gyventojuy pajamoms taikomas tarifas — 21 proc. Nuo 2011 m. numatomas §io mokesc¢io
mazinimas iki 18 proc. Latvijoje, nuo 2010 m. sausio 1 d. taikomas standartinis 26 proc. tarifas,
kapitalo prieaugis apmokestinamas 15 proc., o pajamos i§ dividendu — 10 proc. tarifu. Lietuvoje
standartinis gyventoju pajamy mokescio tarifas — 15 proc., o pajamoms, gautoms i$ paskirstytojo pelno
(dividendams) taikomas 20 proc. mokescio dydis. Pagal LR Gyventoju pajamy mokescio {statymo 17
straipsnio 1 dalies 30 punkta, i§imti laikomos ir neapmokestinamos pajamoms uZz parduotus arba kitaip
perleistus nuosavybén vertybinius popierius, jeigu jie yra parduodami ne anks¢iau negu po 366 dieny
nuo isigijimo dienos ir gyventojas 3 metus iki mokestinio laikotarpio, per kurj vertybiniai popieriai
buvo parduoti arba kitaip perleisti nuosavybén, pabaigos nevaldé daugiau kaip 10 procenty vieneto,
kurio vertybiniai popieriai yra parduodami arba kitaip perleidZziami nuosavybén, akcijuy (daliy, pajy).
Matome, kad pagal taikomus gyventoju pajamy mokescio tarifus, palankiausia investuoti i akcijas
Latvijoje arba Lietuvoje, kur pajamoms i$ kapitalo prieaugio ir dividendy taikomos tam tikros iSimtys.

Makroekonominés aplinkos analizé parodé, kad Baltijos valstybés iki 2008 m. viduryje

prasidéjusio finansinio ir ekonominio nuosmukio, dél palankiy skolinimosi salygy, augancio darbo



51

uzmokescio, vartotojy lukesCiy ir iSaugusio vidaus vartojimo, buvo vienos sparciausiai auganciy
ekonomiky ES. Taciau globaliu mastu iSsivysCiusi recesija labai smarkiai paveiké Sias Salis.
Apibendrinant iSanalizuotus makroekonominius rodiklius galima daryti {vada, kad labiausiai nuo to
nukentéjo Latvija, maziausiai - Estija. Per 2008-2009 m. BVP Estijoje sumazéjo 13,9 proc., Latvijoje
18 proc., Lietuvoje 14,7 proc., kai ES mastu vidutinis BVP pokytis buvo -4,2 proc. TUI pritraukimas
per 2009 m. taip pat labiausiai sumaz¢jo Latvijoje — 98,2 proc., kai Estijoje iSaugo 19,5 proc.,
Lietuvoje sumazejo 76,9 proc. Nedarbo lygio augimas, prasidéjgs 2008 m. iki 2010 m. I ketv. pabaigos
visose Salyse buvo apylygis ir iSaugo 2,8-3,7 karto iki 18,3-20,7 proc. Tarpbankiniy paliikany normos,
del bloggjancios Saliu ekonominés situacijos ir valiuty devalvavimo grésmés nuo 2008 m. pab. buvo
kelis kartus didesnés uz Europos tarpbanking paliikany norma. Ta¢iau nuo 2009 m. liepos atsiradusios
ekonominio atsigavimo prognozés, sustipréjgs pasitikejimas nacionaliniy valiuty stabilumu, pradéjo
mazinti tarpbankines paliikany normas ir 2010 m. I ketv. pabaigoje 6 mén. RIGIBOR paliikkany norma
buvo 2,57 proc., TALIBOR — 2,33 proc., VILIBOR — 3,17 proc. (EURIBOR 0,95 proc.).

Ekonominis sunkmetis pakoregavo ir Baltijos Saliy uZsienio prekybos balansus. D¢l sumazéjusio
vidaus vartojimo, sumaz¢jo ir importuojamy prekiy bei paslaugy apimtys. Nuo 2009 m. pradZios
pradéjo augti eksportuojamy prekiy ir paslaugy apimtys ir 2009 m. bei 2010 m. I ketv. Estijos ir
Lietuvos uzsienio prekybos balansai jau buvo teigiami. Latvijoje 2009 m. ir 2010 m. I ketv. vis dar
buvo uzsienio prekybos deficitas, atitinkamai 41,8 ir 21,4 mln. eury. Kitiems 2010 m. ketv. ir 2011 m.
Baltijos Salyse prognozuojamas tolesnis eksporto augimas, kadangi po recesijos atsigauna pagrindiniai
Baltijos Saliy uzsienio prekybos partneriai. Dél prognozuojamo ekonominio augimo ir atpigusios darbo
jégos, turety padidéti TUI pritraukimas. Numatomas nedarbo lygio mazé¢jimas, taciau artimiausiais
metais jis vis dar i8liks aukstas, kadangi darbo rinkos pokyciai | makroekonominius pokyc¢ius visada
reaguoja su veélavimu. Bendrai palankiausios ateities perspektyvos ir greiiausias ekonomikos

pakilimas numatomos Estijai, o sunkiausias atsigavimas po nuosmukio — Latvijai.

3.2.2. Baltijos akcijy rinkos apZzvalga.

2008 m. Baltijos Salyse prasidéjes ekonominis nuosmukis nebuvo palankus ir $aliy finansiniy
priemoniy rinkoms. Per 2008 m. dél blogéjancios Saliy makroekonominés padéties, prastéjanciy
bendroviy veiklos rezultaty, sumazéjusiy investuotojy liikes¢iy bei rinkoje buvusiy panikos proverziy,
Nasdaq OMX Tallinn nukrito 62,98 proc., Nasdag OMX Riga — 54,43 proc., Nasdag OMX Vilnius —
65,14 proc. (zr. 14 pav.) Tokiems rezultatams itakos turéjo ir rinkos dalyviuy, investavusiy ne
nuosavomis, o skolintomis 1éSomis priverstinis pasitraukimas i§ Nasdaq OMX Baltic birzos dél

sumenkusios uzstato verteés.
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Saltinis: Nasdaqg OMX Baltic vertybiniy popieriy birzos statistiné informacija apie rinkos indeksus
http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?pg=mainlist&lang=It

14 pav. Nasdaq OMX Baltic rinkos indeksai. 2007 m. — 2010 m. I ketv.

Lyginant 2008 m. bendra Baltijos Saliy birzy apyvarta su praéjusiais metais, ji sumazéjo 41 proc.
nuo 2.38 mlrd. eury iki 0,978 mlrd. eury (Zr. 6 lent.). Rinkos kapitalizacija per 2008 m. sumaz¢jo 61,36
proc. nuo 13.09 mlrd. eury iki 5,06 mlrd. eury. Listinguojamy bendroviy skai¢ius sumazéjo nuo 101
iki 95.
6 lentelé. Nasdaq OMX Baltic akcijy rinkos duomenys

Rodiklis 2007 m. 2008 m. 2009 m.
Kapitalizacija (mlrd. eury) 13,095 5,060 6,386
Apyvarta (mlrd. eury) 2,38 0,978 0,4495
OMXBB GI indekso metinis proc. pokytis -8,57 -66,69 37,83
OMX Tallinn indekso metinis proc. pokytis -13,29 -62,98 47,21
OMX Riga indekso metinis proc. pokytis -9,19 -54,43 2,82
OMX Vilnius indekso metinis proc. pokytis 4,38 -65,14 46,04
Listinguojamy bendroviy skaiCius 101 95 92

Saltinis: sudaryta autorés, pagal Nasdaqg OMX Baltic vertybiniy popieriy birZos statistinius duomenis

Nors 2009 m. Baltijos Saliy ekonomika smuko, ta¢iau vertybiniy popieriy birzos, atspindédamos
pasaulines tendencijas, jau rodé pirmuosius atsigavimo Zenklus. Pasaulio valstybiy igyvendinti ispudingi
fiskalinio ir monetarinio skatinimo planai buvo efektyviis ir nuo 2009 m. kovo ménesio pasaulio akcijy
rinkos pradéjo kilti. Reikéty pastebéti, kad per 2009 m. Nasdaqg OMX Riga indeksas paaugo vos 2,82
proc., kai Nasdag OMX Tallinn augo 47,21 proc., o Nasdaq OMX Vilnius — 46,04 proc. Tai galima
paaiskinti pager¢jusiais Talino ir Vilniaus birzose listinguojamy imoniy veiklos rodikliais, investuotoju
lukesciais, susijusiais su Estijos ir Lietuvos makroekonomikos perspektyvomis. Tuo tarpu 2009 m.
Latvijos ekonomikos prognozés buvo vis dar pesimistinés ir investuotojai neturé¢jo daug liukesciy,

susiety su akcijuy, listinguojamy Sioje birzoje, augimu.
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Per 2009 m. padidéje investuotojy lukesciai ir rizikos toleravimo lygis didino ir bendroviy akciju
kainas. Tai atsispindi birzos kapitalizacijos rodikliuose: Baltijos akciju rinkos kapitalizacija per 2009
m. iSaugo 23,34 proc., nuo 2,17 mlrd. eury iki 6,39 mlird. eury.

Apzvelgus pastaryjy mety Baltijos vertybiniu popieriy rinkos pagrindinius rodiklius, matoma
tendencija, kad po 2008 m. didelio akcijy kainy kritimo ir prekybos birzoje sumaz¢jimo, 2009 m.
akcijy kainos vél pradeda augti, didéja birzos kapitalizacija. Atsizvelgiant { makroekonominiy rodikliy
analizg, kurios metu buvo nagrinéjama ne tik rodikliy dinamika, bet ir prognozés, galima daryti i§vada,
kad 2010 — 2011 m. prognozuojamas Baltijos Saliy ekonominis augimas ir toliau darys teigima itaka
akcijy kainoms, todél dabar yra tinkamas laikas investuoti Sioje birzoje — kai ateities perspektyvos

palankios, o kainos po 2008 m. nuosmukio dar nepasiekusios pra¢jusiy mety aukStumy.

3.3. Baltijos birzos akcijy grazos ir rizikos analizé

Investicinis portfelis formuojamas 1§ Nasdag OMX Baltic vertybiniy popieriy birzoje
listinguojamy bendroviy akciju. Vertybiniai popieriai renkami i§ pagrindinio ir papildomo akciju
saraSy, kad biity galima didesné portfelio diversifikacija. Akcijos buvo pasirinktos iSanalizavus
statistinius duomenis apie su jomis sudarytus sandorius nuo 2009 m. kovo 31 d. iki 2010 m. kovo 31 d
ir vertinus ju likviduma rinkoje, atsizvelgiant { sudaryty sandoriy skaiciy ir apyvarta. Visa informacija
apie sudarytus sandorius ir apyvarta pateikta 4 priede. Analizuojant likviduma pirmiausia buvo
atsizvelgta 1 su akcijomis sudaryty sandoriy skai¢iy, po to akcijos buvo pvertintos pagal sudaryty
sandoriy apyvarta ir iSrinkta 20 akcijy, turin¢iy didziausias $iy rodikliy reikSmes (zr. 7 lent.). Svarbu
pastebéti, kad atlikus S$ig analizg tarp 20 likvidziausiy akciju nepateko nei vienos bendrovés,
listinguojamos Nasdaqg OMX Riga vertybiniy popieriy birzoje, akcijos. Tuo tarpu Nasdag OMX
Vilnius birzos akcijy yra 14, o Nasdaq OMX Tallinn — 6. Triju bendroviy akcijos (LFO1L, SNGIL,
ZMPI1L) yra i§ papildomo Nasdaqg OMX Baltic prekybos saraso. Analizei pasirinkty akcijy emitentai
vykdo skirtingas ekonomines veiklas: mazmeniné ir didmeniné prekyba, statybos, bankiné veikla,
paslaugos, gamyba, viesbuciy ir kazino administravimo veikla. Tikslus kiekvienos bendroveés
vykdomy pagrindiniy veikly saraSas pateiktas 5 priede. Bendroviy veiklos sri¢iy jvairové leidzia geriau

diversifikuoti vertybiniy popieriy portfelj ir sumazinti prisiimama rizika.



7 lentelé. 20 likvidZiausiy Nasdaq OMX Baltic birzos akcijy
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. Bendrovés g . Bendrovés Y
Trumpinys nf Birza Trumpinys e Birza
pavadinimas pavadinimas
APGIL Apranga VLN RSTIL Ryty skirstomieji tinklai VLN
ARCIT Arco Vara TLN SABIL Siauliy bankas VLN
BLTIT Baltika TLN SNGIL Snaigé VLN
CTS1L City Service VLN SRS1L Snoras VLN
IVLIL Invalda VLN TALIT Tallink Grupp TLN
LDJIL Lietuvos dujos VLN TEOIL TEO LT VLN
LFOIL Lifosa VLN TKMIT Tallinna Kaubamaja TLN
NCNIT Nordecon International TLN TVEAT Tallinna Vesi TLN
Olympic Entertainment
OEGIT Group TLN UKBIL Ukio bankas VLN
Panevézio statybos
PTRIL trestas VLN ZMPI1L Zemaitijos pienas VLN

Saltinis: Nasdaq OMX Baltic vertybiniy popieriy birzos informacija

http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=mainlist&lang=It

Akcijuy kainy analizei, taip pat pelningumo ir rizikos skaifiavimams pasirinktas vieny mety

laikotarpis nuo 2009 m. kovo 31 d. iki 2010 m. kovo 31 d., kadangi prie§ tai akcijy rinkoje vyraves

didelis neapibréztumas padidina neteisingo dabartinés akcijy rinkos vertinimo ir ne paciy

optimaliausiy sprendimy priémimo tikimybg. Kadangi buvo naudojamos akcijy dienos kainosi r tiriami

kasdieniniai pelningumai, akcijy vidutinis pelningumas taip pat iSreikStas vienai dienai. Apskaiciuoti

akcijos vidutiniai pelningumai ir standartiniai nuokrypiai pateikti 8 lentel¢je. Visy akcijy pelningumas

yra teigiamas ir svyruoja nuo 0,07 (TVEAT) iki 0,65 (SNGIL), o rizika nuo 1,51 (TVEAT) iki 5,49

(SNGIL).
8 lentelé. Akcijy pelningumo ir rizikos rodikliai
. Vidutinis Standartinis . Vidutinis Standartinis
Trumpinys . . Trumpinys . .
pelningumas nuokrypis pelningumas nuokrypis
APGIL 0,3609 3,1403 RSTIL 0,2648 3,0685
ARCIT 0,6030 4,8230 SABIL 0,2159 3,0974
BLTIT 0,2081 3,7381 SNGIL 0,6511 5,4906
CTS1L 0,5611 3,2528 SRSI1L 0,3429 3,4268
IVLIL 0,3982 3,9850 TALIT 0,3022 2,8109
LDJIL 0,3806 2,7110 TEOIL 0,2889 2,4398
LFOI1L 0,2638 2,5034 TKMIT 0,4621 3,3550
NCNIT 0,5235 3,4595 TVEAT 0,0705 1,5126
OEGIT 0,4843 3,6561 UKBIL 0,1705 3,2970
PTRIL 0,4850 3,3588 ZMP1L 0,5713 3,8786

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq OMX Baltic vertybiniy popieriy birzos informacija apie akcijy kainas

Kad buty lengviau interpretuoti gautus rodiklius ir vertinti akcijas, sudarytas grafikas,

atspindintis akcijy pasiskirstyma plokStumoje, pagal ju grazos ir rizikos rodiklius (zr. 15 pav.).
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq OMX Baltic vertybiniy popieriy birzos informacija apie akcijy kainas

15 pav. Akcijy pasiskirstymas pagal pelningumg ir rizika

IS grafiko 15 paveiksle matyti, kad daugumos imoniy akcijos pagal pelninguma ir rizika 2009
m. kovo 31 d. — 2010 m. kovo 31 d. koncentruojasi intervale, kurio pelningumas yra nuo 0,2 iki 0,6
prpc., o rizika — nuo 2 iki 4. I§ viso Siame intervale yra 16 bendroviy akcijos. IS Siy riby pagal
pelninguma ir rizika iSkrenta TVEAT, kadangi Siy akcijy abu rodikliai yra mazesni uz minétas ribas ir
ARCIT bei SNGIL, kuriy ir pelningumas, ir rizika yra didesni uz minétas ribas.UKBIL rizika
patenka | minéta intervalg ir yra lygi 3,3, taciau Sios akcijos pelningumas yra mazesnis uz 0,2 ir yra
lygus 0,17. MaZziausiu pelningumu ir rizika pasizyméjo TVEAT akcijos, atitinkamai 0,071 ir 51, o
didZiausias dienos pelningumas ir rizika buvo SNGIL akcijy — 0,651 ir 5,49.

Akcijy pelningumo ir rizikos vertinimui skai¢iuojamas ir Sarpo rodiklis, kuris parodo kiek
pelno vienety investuotojas gauna uz vieng rizikos vieneta. Rodiklis buvo skaifiuojamas
metodologingje dalyje apraSytu metodu, t.y. kaip nerizikingas dydis imamas OMXBB GI indekso
dienos vidutinis pelningumas, suskaiCiuotas pagal ta pacia metodika, kaip ir akciju pelningumai,
laikotarpiui nuo 2009 m. kovo 31 d. iki 2010 m. kovo 31 d. Gauta rodiklio reiksmé — 0,297. Atlikti
Sarpo rodiklio skai¢iavimai su kiekviena analizuojama akcija pagal (8) formule ir gauti rezultatai

pateikti 9 lenteléje
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9 lentelé. Sarpo rodiklio reik§més

Akcija | TVEAT | UKBIL | SABIL | BLTIT | LFOIL | RSTIL | TEOIL | TALIT | SRSIL | APGIL

Sarpo | 149 | 10,038 | 0,026 | 0,024 | -0,013 | 0,010 | -0,003 | 0,002 | 0014 | 0021
rodiklis

Akcija IVLIL | LDJIL | TKMIT | OEGIT | PTRIL | ARCIT | SNGIL | NCNIT | ZMPIL | CTSIL

Sarpo |6 056 | 0,031 | 0,049 | 0051 | 0056 | 0064 | 0065 | 0066 | 0071 | 0,081
rodiklis

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis Nasdaqg OMX Baltic vertybiniy popieriy birzos informacija apie akciju kainas ir
OMXBB GI indekso vertes

Ivertinus akcijas pagal Sarpo rodikl] matome, kad TVEAT, UKBI1L, SAB1L, BLTIL, LFOIL,
RSTIL ir TEOIL akcijy rodikliy reikSmés buvo maZesnés uz vieneta, kas reiSkia, kad akcijy
pelningumas buvo mazesnis uz nerizikinga pelningumo dydi ir analizuotu laikotarpiu investuotojui
buvo naudingiau investuoti pagal OMXBB GI indeksa, negu i i§vardintas akcijas. Likusiy akciju Sarpo
rodikliai yra didesni uz 0, t.y. investuotojo prisiimama rizika yra kompensuojama i§ investicijy
gaunama graza. DidZiausias Sarpo rodiklis analizuojamu laikotarpiu buvo CTS1L akcijy (0,081).

Kitas akcijy vertinimo Zingsnis — ju pelningumo ir rizikos lyginimas su pasirinktu BirZos
indeksu. Apskaic¢iuotas OMXBB GI indekso pelningumas, analizuojant 2009 m. kovo 31 d. — 2010 m.
kovo 31 d. laikotarpi, buvo 0,297, o standartinis nuokrypis — 1,493 (pagal ta pacia metodika, kaip ir
akcijy standartinis nuokrypis). Analizuojamy akcijy ir rinkos indekso graza ir rizika, iSreikSta

standartiniu nuokrypiu, pavaizduota 16 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq OMX Baltic informacija apie akcijy kainas ir OMXBB GI indekso vertes

16 pav. Akcijy pelningumo ir rizikos palyginimas su rinkos indeksu

16 paveiksle rausva linija zymi rinkos indekso standartini nuokrypi. Matome, kad visy
analizuojamy bendroviy akcijy rizika yra didesné uz rinkos. Zemiau Zalsvos linijos, Zymingios indekso

pelninguma, yra 6 bendroviy akcijy apskaiciuoti pelningumai. Kadangi Sios akcijos generuoja mazesng
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graza negu rinkos, jos i portfeli nebus itraukiamos, i§skyrus TEOI1L akcijas, kuriy pelningumas yra
0,007 mazesnis uz rinkos indekso, taciau ju standartinio nuokrypio dydis yra antras maziausias dydis
tarp visy analizuojamy akciju (2,44). mazesnis tik TVEAT. Taigi, atsizvelgiant i Sarpo rodiklj ir i
pelningumus, formuojant investicini portfeli, 1 ji nebus itrauktos TVEAT, UKBIL, BLTIT, SABIL,
LFOIL ir RSTI1L akecijos ir investicinio portfelio formavimui lieka 14 bendroviy akcijos.

Svarbiausias akcijy pelningumo ir rizikos analizés rezultatas — visy 20 likvidziausiy Nasdaq
OMX Baltic birzos akciju pelningumai (2009 m. kovo 31 d. — 2010 m. kovo 31 d.) buvo teigiami,
tadiau 6 i$ ju pelningumas buvo mazesnis uz rinkos indekso OMXBB GI pelninguma. Be to, ju Sarpo
rodiklio reikSmé buvo neigiama, todél | akcijy portfel; Sios akcijos (TVEAT, UKBIL, BLTIT,
SABIL, LFOIL, RSTI1L) nebus ijtraukiamos. Visy analizuoty akcijy rizika Siuo laikotarpiu buvo

didesné uz rinkos indekso. DidZiausia rizika ir pelningumu pasizyméjo ARCI1T ir SNG1L akcijos.

3.4. Investicinio portfelio Baltijos birZoje formavimas

Remiantis 3.3. paragrafe padaryta akciju grazos ir rizikos analize, formuojant investicini portfeli
bus naudojamos tik tos akcijos, kuriy pelningumai buvo didesni uz rinkos indekso pelninguma ir Sarpo
rodiklis didesnis uz 0. Portfelio formavimui atlikta koreliacijos ir kovariacijos analizé. Analizés metu
gauti duomenys pateikti 3 ir 4 prieduose. RySys tarp visy analizuojamy akcijy yra teigiamas, taciau
néra stiprus. Didziausias koreliacijos koeficientas gautas tarp TKMIT ir OEGIT akciju — 0,529, o
kovariacijos — tarp SNGIL ir ARCIT — 0,00078. 14,3 proc. (13 1§ 91) akciju pory koreliacijos
koeficiento reikSmeés yra intervale nuo 0 iki 0,2 Akcijy poros, kuriy koreliacijos koeficiento reikSmés
yra nuo 0,2 iki 0,3, sudaro 26,4 proc. visy akcijy pory, nuo 0,3 iki 0,4 — 39,58 proc., nuo 0,4 iki 0,5 —
17,6 proc. akcijy pory ir dvieju akciju pory koreliacijos koeficiento reikSmés yra didesnés uz 0,5.
Taigi, 80,2 proc. visy akcijy pory koreliacijos koeficienty reikSmés patenka i intervala nuo 0 iki 0,4.
Pasak Juchno ir Tvaronavicienés (2004) statistiSkai stipriu ryS$iu vadinama koreliacijos koeficiento
reik§me, kurios modulis lygus ar didesnis uz 0,8. Todé¢l galima daryti iSvada, kad investicinis portfelis
yra gerai diversifikuotas.

16 paveiksle mélynos punktyrinés linijos zymi dvigubo ir trigubo rinkos indekso standartinio
nuokrypio ribas. Jos yra lygios atitinkamai 2,986 ir 4,479. Sie dydziai buvo jvesti tam, kad biity galima
suskirstyti analizuojamas akcijas pagal ju rizikos laipsni. Pagal tai, akcijos, kuriy standartinis
nuokrypis yra iki 1,493 bus laikomos mazai rizikingomis, kuriy standartinis nuokrypis nuo 1,493 iki
2,986 — vidutiniskai rizikingos, nuo 2,986 iki 4,479 — rizikingos, o vir§ 4,479 — labai rizikingos.
Pirmajame intervale néra nei vienos analizuojamos akcijos, i antraji intervala patenka 5-iy bendroviy

akcijos, 1 treciaji — 13 bendroviy akcijos, 1 ketvirtaji — 2 bendroviy akcijos.
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Atlikus investuotojo rizikos toleravimo testa, pateikta 3 priede, buvo nustatyta, kad investuotojas
toleruoja aukstesng nei viduting rizika (surinktas 21 taSkas). Be to, remiantis teorija apie investuotojo
amziy ir rekomenduojama rizikos laipsni — jauniems investuotojams taip pat rekomenduojama
prisiimti aukStesn¢ nei viduting rizika.

Formuojant akcijy portfeli, nuspresta ji sudaryti 1§ 14 auksc¢iausia éarpo rodiklj turinciy akcijy ir
kuriy pelningumas taip pat yra didesnis uz rinkos indekso OMXBB GI dydi. Atsizvelgiant i rizikos
toleravimo anketos rezultatus, investavimui skirtos sumos paskirstymas tarp akcijy remiasi strategija,
pagal kurig 25 proc. turimo turto skiriama vidutiniskai rizikingoms akcijoms, 35 proc. — rizikingoms ir
40 proc. labai rizikingoms akcijoms. Tokiu biidu suformuojamas aukStesnés nei vidutinés rizikos
investicinis portfelis. Akcijuy svoriai kiekvienoje rizikos grupéje pasirenkami vienodi.

Taigi, investuojant { vidutiniSkai rizikingas akcijas, vienai akcijai tenkanti portfelio dalis bus lygi
0,0833 (3 bendroviy akcijos), 1 rizikingas akcijas — 0,0389 (9 bendroviy akcijos), 1 labai rizikingas 0,2

(2 bendroviy akcijos). Kiekvienos akcijos dalis formuojamame portfelyje pateikta 17 paveiksle.

\ 8,33%
20,00% 8,33%

8,33%

3,89%
20,00% 3,89%

3,89%

3,89%
38%% 389%  380%  389% 8% TV

O TEOIL ®m TALTT @ LDJIL = SRS1L O APGIL m IVLIL @ TKMIT
O OEG1T m PTRIL ®mNCN1T = CTS1L m ZMP1L @ ARCIT O SNGIL

Saltinis: sudaryta autorés

17 pav. Akciju portfelis 2010 m. balandzio 1 d.

Vertybiniy popieriy pirkimas vykdytas 2010 m. balandZio 1 d., naudojant tos dienos paskuting
kaing. Tiksli portfelio sudétis ir verté matyti 10 lentel¢je. Naudotas valiutos santykis Cia ir visame

darbe: 3,4528 lito uz eura.



10 lentelé. Akcijy portfelis 2010 balandZio 1 d. kainomis
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.. Svoris Akcij?s . Akcij?s . Vieflftq Portfelio Portfelio
Akcijos . paskutiné paskutiné skaicius . . .
portfelyje kaina, Lt. kaina, eurai portfelyje verté, Lt. | verte, eurai
ARCIT 0,2 15,19 4,4 527 8005,13 2318,45
SNGIL 0,2 0,69 0,2 11594 7999,86 2316,92
LDJIL 0,0833 2,19 0,63 1522 3333,18 965,36
TEOIL 0,0833 2,33 0,67 1431 3334,23 965,66
TALIT 0,0833 2,11 0,61 1580 33338 965,54
APGIL 0,0389 3,68 1,07 422 1552,96 449,77
CTSIL 0,0389 9,1 2,64 171 1556,1 450,68
IVLIL 0,0389 2,98 0,86 522 1555,56 450,52
NCNIT 0,0389 6,77 1,96 229 1550,33 449,01
OEGIT 0,0389 4,11 1,55 378 1553,58 449,95
TKMIT 0,0389 17,71 5,13 88 1558,48 451,37
PTRIL 0,0389 4,1 1,19 379 1553,9 450,04
SRSIL 0,0389 1,16 0,34 1341 1555,56 450,52
ZMPIL 0,0389 1,75 0,51 889 1555,75 450,58
Viso: 1 3999842 | 1158434

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq OMX Baltic informacija apie akcijy kainas

VP portfelio planuojamas pelningumas skaiciuojamas kaip atskiry ji sudaranciy VP planuojamy

pelningumuy vidurkis. Tacdiau pasak Kancerevy€iaus (2006), tai tik teorinis modelis, praktikoje

dazniausiai yra naudojamos istorinés akciju kainos. Tod¢l pertvarkius (9) formule bus skaiciuojamas

portfelio pelningumas naudojant 2009 kovo 31d. — 2010 m. kovo 31 d. akcijuy kainas. Portfelio

pelningumui bus naudojama (35) formulé.

E(Rp) = iXilui >
i=1

Cia X; — dalis pradinés portfelio vertés, investuotos i akcija 7;

w; — vidutinis akcijos i pelningumas;

n — vertybiniy popieriy kiekis portfelyje.

35)

Pritaikius §ia formulg suformuotam investiciniam portfeliui, gaunamas 0,497 proc. portfelio

dienos pelningumas. Lyginant su rinkos indekso OMXBB GI pelningumu (0,297 proc.), suformuoto

portfelio pelningumas yra 1,67 karto didesnis. Lyginant pelninguma su vidutiniu i akcijy portfeli

itraukty akciju pelningumu (jei visu akcijuy dalis portfelyje biity vienoda) — portfelio pelningumas yra

7,96 proc. didesnis (akciju vidutinis peningumas 0,458 proc.).

Peningumo tikimybinio nuokrypio nuo laukiamo pelningumo vertinimas atliktas naudojant

standartinio nuokrypio rodikli. Portfelio rizika apskaiciuota pagal (10) formule, lygi 3,98 proc.
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Kadangi pasirinktas auksStesnis negu vidutinis rizikos toleravimo dydis, akcijy portfelio standartinio
nuokrypio dydis gautas didesnis uz rinkos indekso ir yra intervale tarp dvigubo ir trigubo rinkos
indekso OMXBB GI rizikos réziu.

Svarbiausi portfelio formavimo proceso rezultatai yra, kad suformuotas gerai diversifikuotas
investicinis portfelis, kurio vienety pelningumai tarpusavyje koreliuoja nereikSmingu dydziu (80,2
proc. visy akcijy pory koreliacijos koeficientai nuo 0 iki 0,4). Portfelis yra auksStesnés negu vidutinés
rizikos. [ ji itraukta 25 proc. vidutiniSkai rizikingy akcijy, kuriy standartinis nuokrypis yra iki 2 karty
didesnis uz rinkos indekso OMXBB GI, 35 proc. — rizika nuo 2 iki 3 karty didesné uz indekso
(rizikingos akcijos) ir 40 proc. itraukty akcijy standartinis nuokrypis daugiau nei 3 kartus virSija
rinkos indekso rizika (labai rizikingos akcijos). Portfelio dienos pelningumas, apskai¢iuotas naudojant
istorines akcijy kainas, — 0,497 proc. (1,67 karto didesnis uz OMXBB GI pelninguma), o rizika — 3,98
proc. (2,67 karto didesnis uz OMXBB GI rizika).

3.5. Akcijy kainy prognozavimas ir investicinio portfelio valdymas

Akcijy portfelio valdymas buvo vykdomas analizuojant pokyc¢ius rinkoje, priimant sprendimus ir
prognozuojant akcijy kainas realiu laiku. Visas valdymo procesas padalintas { tris etapus: pirmiausia
1Sanalizuota investicinio portfelio vertés poky¢iai per laikotarpi nuo 2010 m. balandZio 1 d. iki 2010 m.
geguzés 31 d. Geguzés 31 d. priimami sprendimai dé¢l akcijy pirkimo ar pardavimo, remiantis kainy
poky¢iais ir daugianarés regresijos pagalba atliekomis akciju kainy prognozémis. 2010 m. birzelio 1 d.
tvykdomi geguzés 31 d. priimti sprendimai. Kita portfelio perzitiréjimo data — 2010 m. rugpjtcio 30 d.
Ta diena vel apibendrinami 3 mén. portfelio pokyciai, atlickamos prognozés pagal atnaujintas
prognozavimui pasirinkty rodikliy prognozes ir priimami portfelio performavimo sprendimai. 2010 m.
rugséjo 1 d. perkamos ir parduodamos akcijos, pagal priimtus sprendimus. Portfelis toliau valdomas iki
2010 m. spalio 30 d. ir parduodamas tos dienos uZzdarymo kainomis. Pardavus akcijas atliekamas viso

portfelio valdymo laikotarpio vertinimas.

3.5.1. Pirmo investicinio portfelio valdymo etapo ataskaita (2010 m. balandzio 1 d. — 2010
m. geguzés 31 d.)

Pasaulio mastu, po beveik mety rinkos augimo be didesniy korekcijuy, 2010 m. balandZzio-
geguzés meénesiai pasizyméjo dideliais akciju kainy svyravimais, kurie geguzés ménesi sukélé
ypatingai didelius nuostolius rizikingesnéms turto raSims. Akciju rinky pesimistines nuotaikas lémeé
neiSsprestos  Graikijos skolos problemos, Kinijos taikomos grieZtesnés monetarinés priemones,

turinc¢ios sumazinti iSduodamas naujas paskolas, JAV vertybiniy popieriy ir birzy komisijos kaltinimai,
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pareiksti investiciniam bankui Goldman Sachs Group, vulkaniniy peleny sukelti transporto sutrikimai
ir 1éktuvo avarija, nusinesusi Lenkijos valstybés vadovy gyvybes.

Silpniausia tarp didziyjy akcijy rinky buvo Europos rinka (zr. 11 lent.), kuri per analizuojama
laikotarpi nukrito dél valstybiu skolos sukelty problemy ir investuotoju nepasitiké¢jimo. Investuotojai
buvo susiriiping ne tik dél to, kokiomis priemonémis bus mazinami biudzety deficitai, bet ir d¢l tu
priemoniy poveikio Saliy ekonominiam augimui. D¢l Siy prieZasCiy, balandZio-geguzés ménesiais
geréje Saliy makroekonominiai rodikliai netur¢jo teigiamos jtakos akcijy rinkai.

11 lentelé. Pagrindiniy akcijy rinkos indeksy pokytis 2010 m. balandZio-geguzés mén., proc.

Indeksas BalandZio mén. GeguZés mén. BalandZio-geguZés mén.
S&P Global 1200 -0,03 -9,97 -10,00
DJ Total U. S. Stock Market 2,12 -8,02 -5,90
S&P Europe 350 -1,40 -5,69 -7,09
S&P Asia 50 2,68 -9,74 -7,05

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Standard & Poor’s” ir “Dow Jones” duomenimis apie indeksus

Prekyba akcijomis Nasdaqg OMX Baltic birZoje balandZio-geguzés ménesiais pakluso Europos
rinkos tendencijoms ir vyko gerokai vangiau, lyginant su pra¢jusiais dviem ménesiais (vasario-kovo
mén.): per analizuojama laikotarpi birZos apyvarta buvo 17,16 proc. mazesné, o sandoriy sudaryta
16,63 proc. maziau. Rinkos kapitalizacija per 2010 m. balandzio-geguzés meén. sumazejo 3,61 proc.
(nuo 5,801 mlrd. eury iki 5,591 mlrd. eury). Baltijos oficialiajame prekybos sarase 14 akcijy kainos
padidéjo 0,17 proc. — 46,15 proc. labiausiai iSaugo SAF1R akcijy kaina (46,15 proc.).20 akcijy kainos
oficialiajame sarasSe smuko 0,45 proc. — 24,48 proc. (NCNIT akcijos). Baltijos papildomame sarase
per balandZio-geguzés meén. 18 akcijy kainos pakilo 0,69 proc. — 230 proc. (230 proc. — TMAIR
akcijos), sumazéjo 29 akcijy kainos: 0,49 proc. — 10,77 proc. (10,77 proc. — FRM1R). I8 12 lentelés
matyti, kad Baltijos akcijuy rinkoje padid¢jo tik OMX Riga indeksas, o OMX Tallinn ir OMX Vilnius
indeksai per balandzio-geguzés mén., sumaz¢jo atitinkamai 4,54 proc. ir 2,31 proc.

12 lentelé. Nasdaq OMX Baltic rinkos indeksy pokytis 2010 balandzZio 1 d. — geguzés 31 d.

Indeksas 2010 04 01 2010 05 31 Pokytis (proc.)
OMX Baltic Benchmark GI 416,52 409,47 -1,69
OMX Tallinn 571,91 545,95 -4,54
OMX Riga 326,1 338,2 3,71
OMX Vilnius 316,77 309,46 -2,31

Saltinis: Nasdaq OMX Baltic rinkos indeksy statistika http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?pg—charts&lang=lt

I portfelj itraukty akcijuy kainy pokytis balandZio-geguzés mén. ir portfelio verté¢ geguzés 31 d.
uzdarymo kainomis, pateikta 13 lenteléje. Per §i laikotarpj portfelio akciju kainos turéjo tendencija
mazéti — tik 4 bendroviu akciju kainos padidéjo (lyginant balandzio 1 d. ir geguzés 31d. kainas):
APGIL - 12,43 proc., IVLIL — 2,69 proc., LDJIL — 3,26 proc. ir OEGIT — 4,2 proc. Per laikotarpi

portfelio verté sumazéjo 858 eurais arba 7,41 proc.




62

2010 m. balandzio-geguzés mén. labiausiai sumazéjo NCNIT akciju kaina — 24,48 proc.

Daugiau negu 10 proc. sumaz¢jo ZMP1L, SRS1L, TKMIT ir TEOIL akcijy kaina, atitinkamai: 15,7

proc., 14,29 proc., 12,93 proc. ir 13,73 proc.

13 lentelé. Portfelio vertés pokytis 2010 m. balandZio —geguZzés mén.

Al :;(i:;lér; Svoris. Akeijos kaina, eurai Pokytis | Portfelio ver.té Portfelio ver?é
b portfelyje | 2010 04 01 | 2010 0531 | (proc.) 04 01, eurai 05 31, eurai
ARCIT 527 0,2 4,4 4,07 9,15 2318,45 2144,89
SNGIL 11594 0,2 0,2 0,18 -10,00 2316,92 2086,92
LDJIL 1522 0,0833 0,63 0,64 +3,26 965,36 974,08
TEOIL 1431 0,0833 0,67 0,58 -13,73 965,66 829,98
TALIT 1580 0,0833 0,61 0,57 -6,56 965,54 900,6
APGIL 422 0,0389 1,07 1,2 +12,43 449,77 506,4
CTS1L 171 0,0389 2,64 2,36 -9,44 450,68 403,56
IVLIL 522 0,0389 0,86 0,88 +2,69 450,52 459,36
NCNIT 229 0,0389 1,96 1,45 -24,48 449,01 332,05
OEGIT 378 0,0389 1,55 1,24 +4,20 449,95 468,72
TKMIT 88 0,0389 5,13 4,51 -12,93 451,37 396,88
PTRIL 379 0,0389 1,19 1,18 -0,49 450,04 447,22
SRSIL 1341 0,0389 0,34 0,3 -14,29 450,52 402,3
ZMPI1L 889 0,0389 0,51 0,42 -15,70 450,58 373,38
Viso: 1 11584,34 10726,34

1 > :
—uzdarymo kaina
Saltinis: sudaryta autorés

Siekiant geriau iSanalizuoti investicini portfeli ir priimti kuo tikslesnius investicinio portfelio
valdymo sprendimus, buvo atliktas porinis akcijy kainy koreliacijos su pasirinktais makroekonominiais
veiksniais tyrimas ir akcijy kainy prognozeé, naudojant daugianarg regresing analizg.

Akcijy kainos analizés metu naudojamos kaip priklausomi kintamieji, o nepriklausomais
kintamaisiais pasirinktas BVP pokytis (proc.), nedarbo lygis (proc.), vidutinis darbo uZmokestis (eurai)
ir einamosios saskaitos balansas (proc. BVP). I§ pradziy analizei taip pat buvo naudojami eksporto.
Importo, vartotoju kainy indekso ir BVP eurais rodikliai, taciau ju poriné koreliacija su akcijy
kainomis buvo labai maZza ir buvo nusprgsta toliau tyrime juy nenaudoti. Norint gauti tikslesnes akcijy
kainy prognozes, 1 daugianarés regresijos analiz¢ buty galima jtraukti ir kitus rodiklius, pavyzdZziui,
Baltijos ar pasaulio akcijuy rinky indeksus, su kuriais koreliuoja akciju kainos, taciau Siame tyrime jy
atsisakyta, kadangi pavyko rasti tik istorinius indeksu duomenis, o prognoziy, reikalingy
prognozuojant akcijuy kaing pagal daugianarés regresijos lytis, — ne. Akcijuy, itraukty ; 2010 m.
balandZio 1 d sudaryta portfeli, ketvirtiniy kainy dinamika nuo 2005 m. I ketv. iki 2010 m. I ketv. ir
analizei pasirinkty makroekonominiy rodikliy ketvirtiniy reik§miuy dinamika pateikta 8 ir 9 prieduose.
Kai kurios akcijos i Nasdaqg OMX Baltic vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy bendroviy sarasus

buvo itrauktos po 2005 m. I ketv., todél juy kainy analizei naudojami duomenys nuo pirmo ketvircio,



63

prasidéjusio po itraukimo dienos. IS viso tarp analizuojamy akciju tokiy yra 4-ios: ARC1T — nuo 2007
m. IIT ketv., NCN1T — nuo 2006 m. III ketv., ORGIT — nuo 2007 m. I ketv.. CTS1L — nuo 2007 m. III
ketv.

Naudojant 8 ir 9 prieduose pateiktus duomenis, atlikta porin¢ koreliaciné analizé tarp akcijy
kainy ir makroekonominiu rodikliy. Siekiant didesnio tikslumo, Estijos birzoje listinguojamu
bendroviy akciju koreliacija skai¢iuojama su Estijos makroekonominiais rodikliais, Lietuvos — su
Lietuvos. 10 priede pateikti gauti koreliacijos koeficienty dydziai ir jy reikSmingumai. ReikSmingumai
vertinami naudojant t statistika, kuri apskaiciuota naudojant (25) formulg. StatistiSkai stipriu rySiu Sioje
analizéje laikomas koreliacinis rySys, didesnis uz 0,5. Maziausiai su akcijy kainomis koreliuoja BVP
pokytis, kurio koreliacinis rySys tik su 4-iy bendroviy akcijy kainomis (ARCI1T, CTS1L, OEGIT ir
TALIT) didesnis uz 0,5. Einamosios saskaitos balansas su akciju kainomis koreliuoja nuo 0,39
(SNGIL) ik1 0,91 (NCNIT),o t statistika mazesné uz kriting reikSme tiktai koreliacijos su SNGIL
akcijomis. Vidutinio darbo uzmokescio koreliacijos koeficientai nuo 0,23 (PTRI1L) iki 0,94 (SNGI1L).
Nedarbo lygio koreliacija Siek tiek silpnesné negu pastaryju dviejy rodikliy, ji svyruoja nuo 0,3
(ARCIT) iki 0,79 (PTRIL).

Ivertinus poring koreliacija tarp akcijy kainy ir nepriklausomu kintamyjy bei ju statistinius
reikSmingumus, galima pereiti prie daugianarés koreliacinés regresinés analizés. Daugianaré
koreliaciné analizé¢ atlickama siekiant priimti kuo tikslesnius investicinio portfelio valdymo
sprendimus, prognozuojant akcijy kainas. [ lygtis itraukiami visi svarbiausi pirmajame koreliacinés
analizés metu reikSminga (didesni uz 0,5) koreliacinio rySio stipruma tur€j¢ veiksniai, taip pat
patikrinami ir mazesni koreliacini rysi su akcijy kainomis turéj¢ rodikliai, norint isitikinti, kad nebuvo
be reikalo atmesti svarbis veiksniai. Sudarytos lygtys ir jy reikSmingumai pateikti 8 priede.

Regresinés analizés patikimuma vertinanti F statistika, visy sudaryty regresiniy lygciy, yra
didesné uz jos kriting reikSme (zr. 11 prieda). Tai rodo, kad sudarytos lygtys yra adekvacios realiai
padéciai, ir galima teigti, kad egzistuoja tiesiné priklausomybé tarp akciju kainos ir nagrinéjamy
veiksniy X,,.

Pasak A. Pabedinskaités, determinacijos koeficiento reikSmé yra pakankamai didelé, kada ji yra
didesné uz 0,6. Visi regresinés analizés metu sudaryty lyg€iy determinacijos koeficientai (zr. 11
prieda), yra didesni uz 0,6. todél daroma iSvada, kad i regresijos lygtis itraukti pagrindiniai veiksniai,
darantys jtaka akciju kainoms. Taciau svarbu pastebéti, kad kai kuriy lygc¢iy (APGIL, PTRIL,
TKMIT) determinacijos koeficientai yra neZymiai didesni uz 0,6 ir likusia dalj akcijy kainos paaiskina
kiti veiksniai, nejtraukti i sudarytas lygtis, dél ko $iu akciju kainy prognoziy patikimumas yra

mazesnis.
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I sudarytas daugianarés regresijos lygtis isistacius Lietuvos banko ir Estijos Finansy ministerijos
prognozuojamus rodiklius (zr. 12 prieda), buvo apskaiciuotos akciju kainy prognozés 2010 m.
rugpjicio ménesiui (zr. 14 lent.).

14. lentelé. Akcijy kainy prognozé 2010 m. geguzés 31 d.

Trumpinys Prognozuojama kaina, eurai | Kaina 2010 05 31, eurai | Skirtumas (proc.)
APGIL 1,05 1,2 -12,50
ARCIT 4,37 4,07 7,37
CTSIL 2,82 2,36 19,49
IVLIL 0,97 0,88 10,23
LDJIL 0,67 0,64 4,69
NCNIT 1,02 1,45 -29,66
OEGIT 0,96 1,24 -22,58
PTRIL 1,18 1,18 0,00
SNGIL 0,39 0,18 116,67
SRSIL 0,32 0,3 6,67
TALIT 0,67 0,57 17,54
TEOIL 0,52 0,58 -10,34
TKMIT 4,00 4,51 -11,31
ZMPIL 0,35 0,42 -16,67

Saltinis: sudaryta autorés

Svarbu pazymeéti, kad yra naudojamos Estijos Finansy ministerijos ir Lietuvos banko
makroekonominiy rodikliy prognozés daromos ne atskiriems ketvir¢iams, o visiems metams (mety
pabaigai) ir jos yra atnaujinamos kas ketvirtj. Todé¢l yra daroma prielaida, kad rodikliai prognozuojami
ne mety pabaigai, o iki kitos prognozes, t.y. 2010 m. balandzio (Estijos Respublikos Finansu
ministerijos) ir geguzeés meénesiais (Lietuvos banko) pateiktos rodikliy prognozés yra padarytos vasaros
ménesiams, iki rugpjic¢io ménesio pabaigos. Rugpjucio viduryje abiejuy valstybiy institucijos skelbia
patikslintus prognozuojamus rodiklius ir yra daroma prielaida, kad Sie rodikliai atitinka prognoze¢
rudens meénesiams, iki lapkri¢io pabaigos. Kadangi tyrima vykdyti iki lapkri¢io pabaigos néra
galimybiy, todél Sis laikotarpis buvo sutrumpintas iki spalio 30 d.

Lyginant prognozuojamas akcijuy kainas su kainomis, buvusiomis 2010 m. geguzés 31 d.,
tikétinas 6 akciju kainy mazéjimas: APG1L — 12,5 proc., NCNIT — 29,66 proc., OEGIT — 22,58 proc.,
TEOIL - 10,34 proc., TKMIT — 11,31 proc., ZMPIL — 16,67 proc. Didziausias augimas numatomas
SNGIL akciju — net 116,67 proc. 19,49 proc. turéty augti CTS1L akcijuy kainos, 17,54 proc. — TALIL
kainos, 10,23 proc. — IVLIL kainos. Kitoms akcijoms prognozuojamas 7,37 — 4,69 proc. kainos
augimas.

Remiantis atlikta akcijuy kainy prognoze bei per analizuojama laikotarpi ivykusiu akciju kainy

pasikeitimu, daromi tokie sprendimai:
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1. Labiausiai per laikotarpi sumazéjusios (24,48 proc.) NCNIT akcijos kainos prognozé
birzelio-rugpji¢io ménesiams — kainos maz¢jimas dar 29,66 proc. Todel priimamas sprendimas
parduoti visas turimas NCNI1T akcijas (229 vnt.) 2010 m. birzelio 1 d.

2. Per analizuojama laikotarpi 15,7 proc. sumaze¢jusios ZMP1L, 12,93 proc. — TKMIT ir 13,73
proc. — TEOIL akciju kainoms biisimiems 2010 m. laikotarpiams prognozuojamas tolesnis kainuy
maze¢jimas. Todél nusprgsta visas Sias turimas akcijas parduoti 2010 m. birzelio 1 d.

3. Pardavus akcijas gauti pinigai bus investuojami { ty bendroviy akcijas, kurioms
prognozuojamas didZiausias kainy augimas: SNG1L, CTSIL, TALIT. IVLIL. Laisvos léSos Siy akciju
1sigijimui bus paskirstytos atitinkamai pagal ju svor] pradiniame investiciniame portfelyje. Todél
SNGIL bus skirta 40 proc. pinigy, gauty pardavus akcijas, TALIT — 35 proc., o CTS1L ir IVLIL — po
12,5 proc.

Naujai suformuoto portfelio struktiira 2010 m. birzelio 1 d. kainomis, priémus sprendimus pagal
akcijy kainy pokyc€ius ir prognozuojamas akciju kainas, pateikta 18 paveiksle. [vykdzius akciju
pirkima ir pardavima liko 0,293 euro arba 1,01 lito grynyju pinigy. Dabar portfelyje daugiausiai akcijy
yra SNGI1L, ARCIT ir TALIT, atitinkamai 20,69 proc., 20,04 proc. ir 14,6 proc. ir bendrai sudaro
61,6 proc. viso akcijuy portfelio. LDJ1L sudaro 8,92 proc., IVLIL — 6,49 proc., CTSIL — 5,98 proc.

Likusiy akcijy vertés portfelyje — maZiau negu 6 proc. ir 18 viso sudaro 16,99 proc. portfelio.

4,16%  3.70%

4,32%

26,98%
5,98%

6,49%

8,92%

20,04%
14,60%

OSNG1L ®mARCIT @®TALIT oLDJ1L mIVL1L
o CTS1L O APG1L O OEG1T mPTR1L W SRS1L
Saltinis: sudaryta autorés
18 pav. Akcijy portfelis 2010 m. birZelio 1 d.
Viso akceijy portfelio verté ir atskiry akcijy kainos litais ir eurais 2010 m. birzelio 1 d. pateiktos
15 lentel¢je. Gauto portfelio dienos pelningumas 0,414 proc. Kadangi pelningumas skaiciuotas
remiantis istoriniais akcijy kainy duomenimis, dél visoje rinkoje vyravusio akciju kainy kritimo, jis

gautas mazesnis (16,7 proc.) negu balandzio 1 d. formuoto portfelio. Performavus portfeli, SNGIL ir
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ARCIT akcijy, kurios yra rizikingiausios, dalis portfelyje padidéjo, todél ir viso portfelio rizikingumas
padidéjo iki 4,05.
15 lentelé. Akcijy portfelis 2010 m. birZelio 1 d. kainomis

Akcijos Vienety skaicius Svoris Akcijos Akcijos Portfelio Portfelio
trumpinys portfelyje portfelyje | kaina, litai' | kaina, eurai' verte, litai verte, eurai
ARCIT 527 0,200 14,02 4,06 7387,68 2139,62
SNGIL 15830 0,270 0,63 0,18 9947,72 2881,06
LDJIL 1522 0,089 2,16 0,63 3289,73 952,77
TALIT 2784 0,146 1,93 0,56 5383,05 1559,04
APGIL 422 0,048 4,20 1,22 1771,81 513,15
CTSIL 275 0,060 8,02 2,32 2205,73 638,83
IVLIL 800 0,065 2,99 0,87 2392,10 692,80
OEGIT 378 0,043 4,21 1,22 1592,29 461,16
PTRIL 379 0,042 4,05 1,17 1535,00 444,57
SRSIL 1341 0,037 1,02 0,30 1365,91 395,60
Viso: 24258 1 10678,59

' uzdarymo kaina
Saltinis: sudaryta autorés

3.5.2. Antro investicinio portfelio valdymo etapo ataskaita (2010 m. birZelio 1 d — 2010 m.
rugpjicio 30 d.)

2010 m. birzelio — rugpjucio ménesiais pagrindiniai akcijy rinkos pokyc€ius itakoj¢ veiksniai —
nerimas dél 1ét¢jancio pasaulio ekonomikos augimo, prastéjantys JAV ir Kinijos ekonominiai rodikliai,
Europoje tebesitgsian¢ios skolinimosi problemos. 2010 m. birzelio mén. atsirad¢ pasaulinés
ekonomikos augimo lété¢jimo poZymiai sukélé nerimo dél W formos ekonomini atsigavimo banga ir
nukreipé investuotoju démesi nuo Europos Saliy skolinimosi problemy i pasaulines problemas. D¢l to
investuotojai, toleruojantys auks$tesni rizikos laipsni, per birzelio ménesi patyré nuostoliy. Tai
atsispindi ir pagrindiniuose akcijuy rinkos indeksuose (Zr. 16 lent.): per birZelio ménesi labiausiai
sumazejo JAV akcijy rinka atspindintis indeksas (5,59 proc.) dél JAV paskelbty pesimistiniy augimo
prognoziy. S&P Global 1200 indeksas, i kurj jeina apie 70 proc. pasaulio kapitalo rinky, sumazéjo 3,5
proc. Europoje tebesitgsiancios kreditavimo problemos, atsirad¢ nauji itarimai dél Europos bankinio
sektoriaus stiprumo — visa tai neigiamai paveiké investuotoju liikesc¢ius ir akciju kainos Europos mastu
taip pat sumaz¢jo (indeksas S&P Europe 350 - -0,37 proc.).

Siekdami apraminti rinkas ir pagerinti finansavimo salygas, Europos lyderiai birZelio ménesi
nusprendé¢ paskelbti Europos banky testavimo nepalankiausiomis salygomis rezultatus. Rezultatai buvo
paskelbti liepos ménesio pabaigoje. Nors rezultatai susilauké skirtingos reakcijos, bendra tendencija

akcijy rinkoje buvo jau¢iama — investuotojai atsikraté buvusios baimés dél ekonominio augimo




67

létéjimo. Tai matoma ir akcijy indeksy pokyc¢iuose — visi pagrindiniai indeksai per liepos ménesi
iSaugo (zr. 16 lent.). Antroje rugpjucio pus¢je vél atsirado nerimas dél JAV ir Kinijos ekonomiky
augimo, kuris neigiamai itakojo akcijy rinkas. Tuo tarpu Europos Saliy makroekonominiai rodikliai

toliau augo, palankiai veikdami akcijuy kainas.

16 lentelé. Pagrindiniy akcijy rinkos indeksy pokytis 2010 m. birZelio-rugpjii¢io mén., proc.

Birzelio meén.

Liepos mén.

Rugpjiicio mén.

BirZelio-rugpjiicio mén.

S&P Global 1200 -3,50 8,14 -4,12 0,70
Dow Jones JAV full cap -5,59 6,87 -4,88 -3,60
S&P Europe 350 -0,37 5,14 -1,44 3,33
S&P Asia 50 0,70 5,76 -3,08 3,38

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Standard & Poor’s” ir “Dow Jones” duomenimis apie indeksus

Baltijos vertybiniy popieriy birZoje, per 2010 m. birzelio-rugpjii¢io ménesius, visy Saliy rinkos
indeksai iSaugo (zr. 17 lent.). Geriausius rezultatus pasieké Rygos vertybiniu popieriy birZos akcijos
(indekso pokytis — +17,65 proc.). Lyginant birzelio-rugpjii¢io ménesius su praéjusiais trimis ménesiais
(kovo-geguzés), sudaryty sandoriy kiekis per laikotarpi sumazéjo 22,33 proc., o apyvarta sumazéjo
34,54 proc. Rinkos kapitalizacija birzelio-rugpjii¢io ménesiais padidéjo 3,31 proc. nuo 5,554 mlrd.
eury iki 5,738 mlrd. eury. Per laikotarpi 33 Nasdag OMX Baltic birZoje listinguojamy bendroviy
akcijy kainos sumazéjo. Labiausiai — 55,65 proc. BRV1R akcijos. Augo 53 bendroviy akcijy kainos, 18
kuriy labiausiai: RARIR (525 proc.), SAFIR (188,16 proc.), DPKIR (114,29 proc.) ir AVGIL
(113,79 proc.).

17 lentelé. Nasdaq OMX Baltic rinkos indeksy pokytis 2010 birZelio 1 d. — rugpjucio 30 d.

Indeksas 2010 06 01 2010 08 30 Pokytis (proc.)
OMX Baltic Benchmark GI 407,55 453,83 11,36
OMX Tallinn 536,97 573,24 6,75
OMX Riga 333,88 398,7 17,65
OMX Vilnius 306,6 326,31 6,43

Saltinis: Nasdaq OMX Baltic rinkos indeksy statistika http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?pg—charts&lang=lt

[ investicini portfelj itraukty akcijy kainy pokytis analizuojamu laikotarpiu ir portfelio verté 2010
m. rugpjii¢io 30 d, kainomis patiektas 18 lenteléje. Sio laikotarpio portfelio rezultatai kur kas geresni.
Portfelio verté, lyginant su jo verte birzelio 1 d., iSaugo 15,56 proc. o nuo pradinés portfelio vertés
balandzio 1d. — 6,52 proc. Lyginant portfelio ir Nasdaq OMX Baltic indeksuy pokycius, suformuotas
portfelis padidéjo 27,02 proc. daugiau uz OMX Baltic Benchmark indekso pokyti, uz OMX Tallinn
padidéjo 56,33 proc. daugiau, o uz OMX Vilnius — 58,69 proc.

Labiausiai iSaugo didziausia investicinio portfelio dali sudaranc¢iy SNG1L akcijy kaina — 35,16
proc. IVL1L akcijos iSaugo 16,05 proc., TALIT — 14,29 proc., CTS1L — 13,95 proc., ARCIT — 10,84
proc. Sumazéjo LDJ1L akeijy kaina (3,83 proc.) ir OEG1T kaina — 6,56 proc.
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18 lentelé. Portfelio vertés pokytis 2010 m. birZelio-rugpjiic¢io mén.

Vienety Akcijos kaina, eurai' Portfelio
skaicius Svoris Pokytis | Portfelio verté | verté 08 30,
Akcijos | portfelyje | portfelyje [ 2010 06 01 | 2010 08 30 | (proc.) 06 01, eurai eurai
SNGIL 15830 0,270 0,18 0,246 +35,16 2881,06 3894,18
ARCIT 527 0,200 4,06 4,5 +10,84 2139,62 2371,50
TALIT 2784 0,146 0,56 0,64 +14,29 1559,04 1781,76
LDJIL 1522 0,089 0,63 0,602 -3,83 952,77 916,24
IVLIL 800 0,065 0,87 1,005 +16,05 692,80 804,00
CTSIL 275 0,060 2,32 2,647 +13,95 638,83 727,93
APGIL 422 0,048 1,22 1,222 +0,49 513,15 515,68
OEGIT 378 0,043 1,22 1,14 -6,56 461,16 430,92
PTRIL 379 0,042 1,17 1,242 +5,88 444,57 470,72
SRSIL 1341 0,037 0,30 0,319 +8,14 395,60 427,78
Viso: 1 10678,59 12340,71

' uzdarymo kaina
Saltinis: sudaryta autores

Lyginant geguzés 31 d. prognozuotas rugpjiucio 30 d. kainas, su ta diena buvusiomis realiomis
kainomis, matome, kad prognozés paklaida yra nemaza (visy akcijy kainy skirtumy moduliy paklaidos
vidurkis — 10,5 proc.) — labiausiai nu prognozés skyrési SNG1L akcijos kaina — prognozuojama kaina
buvo 36,92 proc. didesné uz realia, nors jos daugianarés regresijos lygties determinacijos koeficientas
taip pat buvo didziausias (zr. 19 lent.). Tiksliausiai nuspéta SRS1L akcijy kaina, jos prognozé buvo
0,31 proc. didesné uz realia buvusia kaing. Regresijos lyg€iy su maziausiu determinacijos koeficientu —

APGIL ir PTRIL, prognozuotos akcijos kainos nuo realiy skyrési atitinkamai -16,38 proc. ir -5,25

proc.
19 lentelé. Prognozuoty ir jvykusiy kainy palyginimas (2010 m. rugpjii¢io mén.)
Trumpinys 2010 05 1.31 progn?zuota Reali kaina . Skirtumas, Regl:esij ozs
kaina, eurai 2010 08 30, eurai proc. lygties R
APGIL 1,05 1,222 -16,38 0,612
ARCIT 4,37 4,500 -2,97 0,988
CTSIL 2,82 2,647 6,13 0,876
IVLIL 0,97 1,005 -3,61 0,811
LDJIL 0,67 0,602 10,15 0,843
OEGIT 0,96 1,140 -18,75 0,957
PTRIL 1,18 1,242 -5,25 0,621
SNGIL 0,39 0,246 36,92 0,966
SRSIL 0,32 0,319 0,31 0,674
TALIT 0,67 0,640 4,48 0,898

Saltinis: sudaryta autorés
Papildzius 3.5.1. darbo dalyje koreliacinei analizei ir regresiniy lygc€iy sudarymui naudotus

duomenis 2010 m. II ketv. duomenimis (zr. 8 ir 9 priedus), i§ naujo suskaiCiuota akcijy kainy
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koreliacija su makroekonominiais rodikliais. Silpniausia akcijy kainy koreliacija ir Siuo periodu buvo
su BVP poky¢io rodikliu. Su juo reik§Smingai koreliuoja tiktai ATC1T, OEGIT ir TALIT akcijos (zr.
13 prieda). Su nedarbo lygiu mazesnis nei 0,5 koreliacijos koeficientas buvo LDJ1L ir SRS1L. Taciau
LDIJIL t statistika, parodanti koreliacijos koeficiento reikSminguma, buvo didesné uz kriting reikSme
ter (Zr. 13 prieda), todé¢l Sis rySys buvo toliau tikrinamas sudarant regresines lygtis. Vidutinio darbo
uzmokesc¢io koreliacija nereik§minga su ARCIT ir OEGIT akcijy kainomis, o einamosios saskaitos
balanso — su CTS1L kainomis.

ISanalizavus koreliacinius rySius buvo sudarytos daugianarés regresijos lygtys, kurios pateiktos
14 priede.Vertinant regresijos lygciu kokybe pagal ju determinacijos koeficientus, | visas lygtis yra
itraukti pagrindiniai nepriklausomi kintamieji, kadangi determinacijos koeficientai yra didesni uz 0,6.
Maziausia procenta y reikSmiy iSsibarstymo apie vidurki paaiskina APGIL ir SRSIL lygtys,
atitinkamai 63 pro.c. ir 64,4 proc., daugiausiai — ARCIT (98,6 proc.), OEGIT (95,8 proc.), SNGIL
(96,8 proc.). Visu lygciy F statistika yra didesné u jos kriting reikSmg, kas rodo, kad egzistuoja tiesiné
priklausomybeé tarp akcijy kainos ir lygtims pasitrinkty nepriklausomy veiksniy.

I regresijos lygtis isistaius prognozuojamas nepriklausomy kintamyju X reikSmes (zr. 12
prieda), buvo apskai¢iuotos akcijy kainy prognozés 2010 m. spalio mén. pabaigai. Siomis prognozémis
bus remiamasi priimant sprendimus dé¢l akcijy pirkimo ir pardavimo. Apskaiciuotos akcijy kainos ir ju
palyginimas su 2010 m. rugpjucio 30 d. kainomis pateiktos 20 lenteléje.

20 lentelé. Pagal regresijos lygtis prognozuojamos akcijy kainos (2010 m. rugpjucio 30 d.)

Prognozuojama kaina, Kaina 2010 08 30.,

Trumpinys eurai eurai Skirtumas (proc.)
APGIL 1,836 1,222 50,207
ARCIT 5,119 4,500 13,764
CTSIL 2,696 2,647 1,836
IVLIL 0,961 1,005 -4,372
LDJIL 0,672 0,602 11,689
OEGIT 1,114 1,140 -2,305
PTRIL 1,261 1,242 1,541
SNGIL 0,600 0,246 143,883
SRSIL 0,346 0,319 8,389
TALIT 0,628 0,640 -1,803

Saltinis: sudaryta autorés

Pagal gautas prognozes, didziausias kainos augimas numatomas SNG1L akcijoms — net 143,88
proc. Taciau pragjusio laikotarpio SNGIL akcijy kaina buvo prognozuota netiksliausiai (36,92 proc.
didesn¢, nei buvo i$ tikryjy), todél begalima atmesti galimybés, kad ir §io pusmecio prognozé nebus
didesn¢ uz realia, kadangi lygties sudarymui naudoti tie patys nepriklausomi kintamieji. Bet net ir

sumazinus $ig prognoze 37 proc., SNGIL kainoms vis tiek prognozuojamas didziausias augimas.
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Tikétinas ir APGIL kainos didelis augimas — 50,21 proc. Kainos mazéjimas numatomas IVLIL
akcijoms — 4,37 proc., LDJ1L — 2,31 proc., TALIT — 1,80 proc.

Atnaujinus akcijy kainy duomenis ir skai¢iuojant pelningumus iki 2010 m. rugpjiacio 30 d.,
gautas sudaryto portfelio dienos pelningumas — 0,449 proc., standartinis nuokrypis — 4,07. Portfelio
pelningumas buvo skaiCiuotas istorinémis kainomis ir nedaug skiriasi nuo pradinio portfelio
pelningumo, o kaip matome i§ prognozes, daugumai akcijy prognozuojamas kainos augimas ir tik trijy
akcijy nedideli kainy mazéjimo pokyciai, todél kitam laikotarpiui portfelio strukttira paliekama tokia

pati.

3.5.3. Trecio investicinio portfelio valdymo etapo ataskaita (2010 m. rugséjo 1 d — 2010 m.

spalio 29 d.)

Rugsejo ir spalio ménesiais pasaulinés ekonomikos spar¢iai augo, sumazindamos investuotoju
nerima dé¢l galimo dvigubo nuosmukio scenarijaus. Prie akcijy kainy augimo prisidéjo rugs€jo meénesi
paskelbti valstybiy ekonominiai rodikliai, kuriuose matomas nedarbo lygio mazéjimas, eksporto
augimas, taip pat ger¢jantys imoniy veiklos rodikliai — iSaugg pelnai ir pajamos, did¢jancios
investicijos. Spalio ménesi JAV Federaliniy rezervy bankas, siekdamas padidinti uzimtuma ir
uztikrinti kainy stabiluma, nusprendé iSpirkti dar 600 mlrd. JAV doleriy vertés ilgalaikiy izdo
vertybiniy popieriy iki 2011 m antrojo ketvir€io pabaigos. Ger¢jantys investuotoju liikesciai ir akciju
kainy augimas atsispindi visuose pagrindiniuose akcijy indeksuose (zr. 21 lent.). JAV rinka atspindinti
Dow Jones JAV indeksas iSaugo 12,91 proc., Europos S&P 350 indeksas — 5,59 proc., S&P Asia —
11,99 proc.

21 lentelé. Pagrindiniy akcijy rinkos indeksy pokytis 2010 m. rugséjo-spalio mén., proc.

Rugséjo mén. Spalio mén. Rugséjo-spalio mén.
S&P Global 1200 8,79 3,72 12,51
Dow Jones JAV full cap 9,03 3,88 12,91
S&P Europe 350 3,21 2,38 5,59
S&P Asia 50 8,94 3,05 11,99

EPRT)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Standard & Poor’s” ir “Dow Jones” duomenimis apie indeksus

Baltijos birzos indeksai per $i laikotarpi taip pat didéjo, iSskyrus OMX Riga, kuris po didelio
augimo praéjusiais laikotarpiais, per rugséjo-spalio ménesius sumazéjo 0,38 proc. OMX Tallinn iSaugo
12,03 proc., 0 OMX Vilnius — 17,3 proc. (Zr. 22 lent.).

Bendrai Baltijos birZoje per Siuos ménesius vyravo labai optimistinés nuotaikos — birZoje
sudaryty sandoriy kiekis iSaugo 52,54 proc., lyginant su liepos-rugpji¢io mén., o sandoriy apyvarta
iSaugo 57,29 proc. Per analizuojama laikotarpi padidéjo 65, o sumazéjo 17-os akciju kainos. Birzos

kapitalizacija padidé¢jo 14,54 proc., nuo 5,766 mlrd. iki 6,604 mlrd.
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22 lentelé. Nasdaq OMX Baltic rinkos indeksy pokytis 2010 m. rugséjo-spalio mén.

2010 09 01 2010 10 30 Pokytis (proc.)
OMX Baltic Benchmark GI 453,65 504,47 11,2
OMX Tallinn 576,77 646,14 12,03
OMX Riga 387,27 385,8 -0,38
OMX Vilnius 329,02 385,93 17,3

Saltinis: Nasdaqg OMX Baltic rinkos indeksy statistika http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?pg=charts&lang=It

Lyginant 2010 m. spalio 29 d. buvusias akcijy kainas su rugpjucio 30 d. prognozuotomis

kainomis, matomas nemazas juy nukrypimas nuo prognozeés (zr. 23 lent.).

23 lentelé. Prognozuoty ir buvusiy kainy palyginimas (2010 m. spalio mén.)

Trumpinys progfl(:)lz?l(())tga3l?aina, 2010110 29.kaina, Skirtumas, proc. Regl:esij 02s
eurai eurai lygties R

APGIL 1,836 1,622 11,633 0,63

ARCIT 5,119 5,450 -6,458 0,986
CTSIL 2,696 2,737 -1,536 0,848
IVLIL 0,961 1,825 -89,895 0,79

LDJIL 0,672 0,663 1,394 0,844
OEGIT 1,114 1,270 -14,032 0,958
PTRIL 1,261 1,567 -24,253 0,614
SNGIL 0,600 0,293 51,163 0,968
SRSIL 0,346 0,388 -12,216 0,644
TALIT 0,628 0,700 -11,383 0,898

Saltinis: sudaryta autorés

Didziausias skirtumas tarp prognozuotos ir buvusios kainos — IVL1L akeijy, kuriy prognozuota
kaina buvo 89,9 proc.mazesn¢ uz tikra. Be to, lyginant prognoze su 2010 m. rugpjicio 30 d. IVL1L
akcijos kainomis, buvo prognozuojamas Siy akcijy kainos maz¢jimas. Kaip ir buvo manoma atliekant
prognozeg rugpjiicio meén., SNGIL akcijy prognozuojama kaina, gauta daugianarés regresijos metu,
buvo didesné uZ tikra spalio 29 d. kaina (51,16 proc.). Taip pat didelis skirtumas tarp PTRIL kainos ir
jos prognozés — 24,25 proc. Bendras prognozés vidutinis nukrypimas nuo realiy spalio 29 d. kainy —
22,39 proc. Taigi, §i karta prognozés buvo maziau tikslios uz praéjusio laikotarpio prognozes, kada
vidutinis realiy ir prognozuoty kainy skirtumas buvo 10,5 proc.

D¢l Baltijos birZoje analizuojamu laikotarpiu vyravusiy optimistiniy nuotaiky ir jau aptarto
daugumos akciju kainy augimo, valdomo investicinio portfelio verté per 2010 m. rugséjo-spalio mén.
iSaugo 21,22 proc. nuo 12.340,7 eury iki 14.959,6 eury. Lyginant portfeli su OMX Baltic Benchmark
GI indeksu, kurio pokytis buvo 11,2 proc., portfelio prieaugis buvo 89,4 proc. didesnis. Per §i
laikotarpi padidéjo visy 1 portfelj itraukty akcijy kainos (Zr. 24 lent.). Labiausiai iSaugo IVLIL akcijy
kaina — 81,59 proc., APG1L — 32,73 proc., PTRIL — 26,17 proc.
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Portfelio | Portfelio
Vienety . . a verté verte
skaiius |  Svoris Akcijos kaina, eurai Pokytis | 0830, | 1029,
Akcijos | portfelyje | portfelyje 2010 08 30 2010 10 29 (proc.) eurai eurai
SNGIL 15830 0,27 0,246 0,293 19,11 3894,18 | 4638,19
ARCIT 527 0,2 4,5 5,450 21,11 2371,50 | 2872,15
TALIT 2784 0,146 0,64 0,700 9,37 1781,76 | 1948,80
LDJIL 1522 0,089 0,602 0,663 10,13 916,24 1009,09
IVLIL 800 0,065 1,005 1,825 81,59 804,00 1460,00
CTSIL 275 0,06 2,647 2,737 3,40 727,93 752,68
APGIL 422 0,048 1,222 1,622 32,73 515,68 684,48
OEGIT 378 0,043 1,14 1,270 11,40 430,92 480,06
PTRIL 379 0,042 1,242 1,567 26,17 470,72 593,89
SRSIL 1341 0,037 0,319 0,388 21,63 427,78 520,31
Viso: 1 12340,7 14959,6

1 W .
—uzdarymo kaina
Saltinis: sudaryta autorés

Vertybiniy popieriy portfelio pardavimas vykdomas 2010 m. spalio 29 diena, tos dienos
uzdarymo kainomis. Akcijy kainos, portfelio vienety skaicius ir pardavimo suma pateikta 24 lenteléje.
Taigi galutiné portfelio verte — 14.959,6 euro arba 51.652,67 Lt. Pridéjus akcijy pirmo pirkimo ir antro
pirkimo-pardavimo metu likusius grynuosius pinigus, gauname 14.960,40 eury arba 51.655,26 Lt. Nuo
pradinés investuotos sumos (11.574,80 eury arba 40.000 Lt) portfelio vert¢ iSaugo 29,14 proc.:
3.375,60 eury arba 11.6644,26 Lt.

Lyginant portfelio pokyti su Baltijos birZos rinkos indeksais, uz OMXBB GI indeksa portfelis
padidéjo 37,96 proc. daugiau, uz OMX Tallinn — 124,49 proc., uzZ OMX Vilnius — 33,48 proc. daugiau
(Zr. 25 lent.).

25 lentelé. Nasdaq OMX Baltic indeksy ir portfelio pokytis 2010 m. balandZio-spalio mén.

2010 balandzio 1 d. 2010 m. spalio 29 d. Pokytis, proc.
OMX Baltic Benchmark GI 416,52 504,47 21,12
OMX Tallinn 571,91 646,14 12,98
OMX Riga 326,10 385,80 18,31
OMX Vilnius 316,77 385,93 21,83
Investicinis portfelis 11.584,80 14.960,40 29,14

Saltinis: Nasdaq OMX Baltic rinkos indeksy statistika http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?pg—charts&lang=lt
Norint jsitikinti akcijy kainy prognozavimo priimty portfelio performavimo sprendimy
naudingumu, gautas portfelio pelnas lyginamas su portfelio, sudaryto 2010 m. balandzio 1 d, verte
2010 m. spalio 29 d. Toks portfelis 2010 m. spalio 29 d. buty vertas 14.358,85 eury (49.578,24 Lt), t.y.
per laikotarpi jo verté butu padidéjusi 23,95 proc. Lyginant su valdyto portfelio rezultatu, tai yra 4,19

proc. arba 601,54 euro (2077,01 Lt) mazZesnis pelnas. Taigi, daugianarés regresijos pagalba
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prognozuoty kainy pagrindu priimti investicinio portfelio performavimo sprendimai padéjo padidinti

portfelio pelna.

IStyrus makroaplinkos veiksniy jtaka investicijoms i akcijas, paaiSkéjo, kad palankiausiai tokias
investicijas Baltijos valstybése 2010 m. veikia BVP ir bendra Salies investiciné aplinka, o 2011 m.
palankiausiai investavima turéty itakoti BVP ir palukany norma. Be to, bendras makroaplinkos
palankumas 2011 m. turéty iSaugti 15,9 proc. ir daryti teigiama jtaka investavimui i akcijas. Eksperty
nuomones apie gerésian¢ia BVP ir palikany normy itaka investavimui i akcijas, sutapo su
makroekonominés aplinkos pagrindiniy rodikliy analizés metu gautais rezultatais. 2011 m. Baltijos
Salims prognozuojamas 2,8-4,4 proc. BVP augimas. Baltijos valstybiy tarpbankinés paliikany normos,
nuo 2008 m. vidurio buvusios kelis kartus didesnés uz viduting Europos tarpbanking paliikany norma,
nuo 2009 m. liepos mén. pradé¢jo mazeéti ir 2010 m. kova tarp jy buvo 1-3 proc. vnt. skirtumas. Tai
rodo Baltijos valstybiy ekonominio atsigavimo pradzia ir sustipréjusi pasitikeéjima nacionaliniy valiuty
stabilumu. Kity makroekonominiy rodikliy, i§skyrus nedarbo lygi, teigiamos ateities prognozes leidzia
daryti bendra i§vada, kad Baltijos valstybéms 2011 -2012 m. prognozuojamas létas atsigavimas po
ekonominio sunkmecio. Investavimui i akcijas tokia makroekonominé situacija labai tinkama —akcijy
kainos dar nepasiekusios savo prie§ kriz¢ buvusiy aukStumy, bet dél prognozuojamo Saliy ekonomiky
augimo, ateityje turi potenciala augti.

ISanalizavus Baltijos akcijy birZoje esanciy akcijy apyvartas 2009 m. kovo 31 d. — 2010 kovo 31
d., akciju grazos ir rizikos analizei buvo atrinkta 20 akcijy, su kuriomis per laikotarpi sudaryty
sandoriy skaicius ir apyvarta buvo didziausi. Tarp Siy akcijy nebuvo nei vienos Rygos birzos akcijos.
Ivertinus $iy akcijy pelningumo ir Sarpo rodiklius, investicinio portfelio formavimui liko 14 akciju,
kuriy pelningumas buvo didesnis uz rinkos indekso OMXBB GI, o Sarpo koeficientas — uz 0.

I$ atrinkty akciju suformuotas investicinis portfelis, kurio rizika didesné uz viduting. Ji sudaro:
25 proc. vidutinés rizikos akciju, kuriy apskai¢iuota standartinio nuokrypio reikSmé yra iki 2 karty
didesné uz rinkos indekso OMXBB GI reik§mg. 35 proc. akcijy, kuriy rizika nuo 2 iki 3 karty didesné
uz OMXBB GI ir 40 proc. akciju, kuriy rizika labai auksta ir vir§ija OMXBB GI daugiau nei 3 kartus.

Akciju portfelis buvo valdomas priimant akcijuy pirkimo, pardavimo ar iSlaikymo sprendimus
atsizvelgiant | akciju kainy prognoze, atlikta naudojant daugianare regresija. Pirmos prognozés metu
(2010 05 31) prognozuota kaina nuo realios buvusios 2010 08 30 vidutiniskai nukrypo 10,5 proc., o
2010 08 30 prognozeé nuo 2010 10 29 realiy kainy skyrési vidutiniskai 22,39 proc. Taciau kainy
prognoziy netikslumas nesutrukdé performuojant portfeli jo vertg padidinti labiau (4,19 proc.) negu
tokio paties pradinio portfelio, kurio sudétis investiciniu laikotarpiu nebuvo kei¢iama. Per 2010 m.
balandZio — rugpjiicio mén. aktyviai realiu laiku valdyto investicinio portfelio verté padidéjo 29,14

proc.
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ISVADOS IR SIULYMAI

ISanalizavus moksling literatlira apie vertybiniy popieriy grazos ir rizikos vertinimo metodus,
paaiskéjo, kad tinkamiausias biidas jvertinti investicijy rizika — standartinio nuokrypio ir variacijos
koeficiento skaiCiavimas, o grazai vertinti gali biiti naudojami vidutinio arba planuojamo
pelningumo rodikliai, priklausomai nuo to, kokie duomenys analizei naudojami — istoriniai ar
prognozuojami. Investiciju efektyvumo vertinimui daZniausiai naudojamas Sarpo rodiklis, kuris
parodo kiek investicijos grazos vienety tenka vienam investicijos rizikos vienetui.

Investicijy formavimas pagal H. Markowitz portfelio teorija remiasi prielaidomis apie laukiama
pelninguma ir rizika, kuriems jvertinti naudojamas portfelio pelningumy vidurkis ir standartinis
nuokrypis. Pagal $ig teorija, optimaliu laikomas portfelis, 1§ kurio investuotojas gauna didziausias
pajamas, prisiimdamas kuo mazesne rizika. Cia taip pat svarbus aspektas, kad investuotojas,
sudarydamas diversifikuota vertybiniy popieriy portfeli negali eliminuoti visos rizikos — sisteming
rizika yra neiSvengiama.

Makroaplinkos vertinimui tinkamiausia yra kompleksiné analiz¢, apimanti ir kokybinius, ir
kiekybinius rodiklius. Kriterijy reikSmiy ir ju reikSmingumy sandaugy sumavimo metodas
(KRRSS) gali buti iSskiriamas kaip savarankiSkas kompleksinis daugiakriterinio vertinimo
metodas, kuris leidzia sujungti i§ principo labai skirtingo pobiidzio pirminius rodiklius (veiksnius)
1 apibendrinamaji dydi.

Sudaryta Baltijos vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy akcijy vertinimo ir portfelio formavimo
bei valdymo metodologija, apimanti investicinés makroaplinkos tyrima ir vertinima, individualios
investicinés politikos kiirima, akciju grazos ir rizikos vertinima bei portfelio formavima ir
valdyma, sukiiré nuosekly investavimo proceso plana, padéjusi sékmingai valdyti investicing
portfelj ir pasiekti investicini tiksla.

Atlikus daugiakriterini ekonominés aplinkos itakos investavimui i akcijas vertinima, paaiskéjo, kad
Baltijos valstybése makroekonominé aplinka, iSreikS§ta BVP, nedarbo lygiu, infliacija, palikany
norma, investicine aplinka ir mokesCiy dydziu, 2010 m. investicijas | akcijas jtakojo labiau
nepalankiai negu palankiai (ekonominés aplinkos vertinimo lygties rezultatas — 3,89), o sudaryta
2011 m. itakos prognoz¢ parod¢, kad kitais metais jtaka bus teigiama (lygties rezultatas — 4,51).
20-ies likvidziausiy Baltijos vertybiniu popieriu birzos akcijy pelningumo ir rizikos analizé padéjo
sudaryti aukStesnés nei vidutings rizikos vertybiniy popieriy portfeli i§ 14 pelningiausiy ir
auks¢iausia Sarpo rodikli 2009 kovo 31 d. — 2010 m. kovo 31 d. laikotarpiu turéjusiy birzos akciju.
Portfelio dienos pelningumas — 0,497 proc. (1,67 karto didesnis uz rinkos indekso OMXBB GI
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pelninguma), o rizika — 3,98 (2,67 karto didesné uz rinkos indekso OMXBB GI, kadangi visy 20
akcijy, naudoty pirminei analizei, standartinis nuokrypis yra nuo 25 iki 267 proc., didesnis uz
rinkos indekso.

Akcijy kainy prognozavimas, naudojant daugianar¢ regresing analizg, davé teigiamus portfelio
valdymo rezultatus ir patvirtino iSkelta hipoteze, kadangi pirminis, aukstesnés nei vidutings rizikos
investicinis portfelis, suformuotas 2010 m. balandzio 1 d. uzdarymo kainomis, 2010 m. spalio 29
d. buty uzdirbgs 23,95 proc. pelna, o toks pat portfelis, valdomas aktyviai ir performuotas
remiantis akcijy kainy prognozémis, padarytomis pagal sudarytas regresijos lygtis, i jas itraukiant
nepriklausomus kintamuosius — BVP pokyti, vidutini darbo uzmokesti, nedarbo lygi ir einamosios
saskaitos balansa, padéjo suformuoti investicinj portfelj, i§ 10 akcijy, ir 2010 m.spalio 29 d. birZos

uzdarymo kainomis uzdirbti 29,14 proc. pelna, t.y. 4,19 proc. daugiau.

Atsizvelgiant | tyrimo rezultatus, investuotojams sitiloma:

1.

Norint gauti geresnius investavimo rezultatus, investicini portfeli formuoti nuosekliai pagal
teorinius portfelio formavimo metodus ir aktyviai dalyvauti portfelio valdymo ir vertinimo procese
— daryti portfelio pakeitimus, atsizvelgiant | rinkos pokycius bei kainy prognozes, kurias
rekomenduojama atlikti sudarant daugianarés regresijos lygtis.

Investicinj portfelj formuoti atsizvelgiant i pelningumo, standartinio nuokrypio ir Sarpo rodiklius.
Siuos rodiklius rekomenduojama lyginti su atitinkamais rinka atspindinéio indekso rodikliy
dydziais.

Tyrimo metu sudarytas daugianarés regresijos lygtys toliau tobulinti jtraukiant | jas papildomus
nepriklausomus kintamuosius, tokiu biidu didinat jy generuojamy prognoziy tiksluma. Pavyzdziui,
galéty buti jtraukiami kiti makroekonominiai rodikliai, Baltijos ar kity regionuy akcijy rinky

indeksai, valiutos kursy santykiai, naftos ar aukso kainy poky¢iai.

Atsizvelgiant | skai¢iavimo sunkumus, su kuriais buvo susidurta tyrimo metu, ir i mokslinés
literatiros analizés metu pastebéta esama investicinio portfelio formavimo ir valdymo metody
gausuma, Mykolo Romerio universiteto mokymo programy rengéjams sitiloma Finansy rinky
studijy programa papildyti investicinio portfelio formavimo ir valdymo programa arba praplésti

esamas mokymo programas paskaity ciklu apie investicinio portfelio formavima ir valdyma.



10.

11.

12.

13.

14.

76

LITERATURA

Adams A. et. Al. Investment mahematics and statistics. — London: Graham & Trotman,1993, -
410 p. — ISBN 1-85333-498-7

Alexander G., Baptista, A. Economic implications of using a mean-VaR model for portfolio
selection: a comparison with mean-variance analysis // Journal of Economic Dynamics and
Control, 2002, p.1159-1193. — ISSN 0165-1889.

AuSkalnyté R., Ginevi¢ius R. Konkurencinio pranaSumo jvertinimas priimant strateginius
sprendimus // InZineriné ekonomika. — Kaunas: Technologija, 2001, 2 tomas, Nr. 22, p.66-71. —
ISSN 1392-2785

Boreika P., Pilinkus D. Makroekonominiy rodikliy ir akcijy kainy tarpusavio rySys Baltijos
Salyse // Ekonomika ir vadyba, 2009, Nr. 14, p. 692-699. — ISSN 1822-6515

Brown C. Keith, Reilly K. Frank Analysis of investments and management of portfolios 9th ed.
- Mason (Ohio): South-Western / Cengage Learning, 2009. — 1041 p. — ISBN-13 9780324658422
Buskeviciuité E., Macerinskiené 1. Finansy analizé: vadovélis. — Kaunas: Technologija, 1999,
379 p. — ISBN 9986-13-710-1

Cekanavitius V., Murauskas G. Statistika ir jos taikymai. I dalis. — Vilnius: TEV, 2001, p. 239. —
ISBN 9986-546-93-1

Danilenko S. Makroekonominiy procesy poveikio akcijy rinkai tyrimas // Ekonomika ir vadyba,
2009, Nr. 14, p. 731-736. — ISSN 1822-6515

Dow Jones U.S. Total Stock Market Index (full-cap) indekso statistiniai duomenys
http://www.marketwatch.com/investing/index/DWC [Zituréta 2010 11 10]

Dritsaki C. Linkage between stock market and macroeconomic fundamentals: case study of
Athens stock exchange // Journal of Financial Management and Analysis, 2005, Nr. 18(1), p. 38-
47. —ISSN 0970-4205

Dritsaki C., Adamopoulos, A. A. Causal relationship and macroeconomic activity: empirical
results from European Union // American Journal of Applied Science, 2005, Nr. 2(2), p. 504-507 —
ISSN 1546-9239

Dudzevidiaité G. Vertybiniy popieriy portfelio sudarymas ir vertinimas, Verslas: teorija ir praktika,
2004, V tomas, Nr. 3, p. 116-124. — ISSN 1648-0627

Dzikevicius A., Saranda S., Kraviocionok A. The accuracy of simple trading rules in stock
markes // Ekonomika ir vadyba, 2010, Nr. 15, 910-916 p. — ISSN 1822-6515

Estijos Finansy ministerijos makroekonominés prognozés http://www.fin.ee/economic-

forecasts [ziuréta 2010 11 10]


http://www.marketwatch.com/investing/index/DWC
http://www.fin.ee/economic-forecasts
http://www.fin.ee/economic-forecasts

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

77

Estijos gyventojy pajamy mokescio tarifai

http://ec.europa.eu/taxation _customs/taxinv/getcontents.do?mode=normal&kw1=estonia&kw2=-
&kw3=-&year=2010&coll=EE+-+Personal+income-+tax [zitréta 2010 12 01]

Euribor palikany normos statistiniai duomenys http://www.euribor-ebf.eu/euribor-org/euribor-
rates.html [ziGiréta 2010 12 01]

Fisher 1. The Theory of Interest: As Determined by Impatience to Spend Income and Opportunity
to Invest It — New York: Macimillan Company, 1930, 551 p.

Fulga Ch, Dedu S., Florentin S. Portfolio optimization with prior stock selection // Journal of
Economic Computation and Economic Cybernetics Studies and Research, 2009, Nr. 43, p. 157-
171. — ISSN 1842-3264

Gaidiené Z. Finansy valdymas. — Kaunas: Pasaulio lietuviy kultiiros, mokslo ir §vietimo centras,
1998. — 125 p. — ISBN 9986-418-10-0

Ginevicius R., Podvezko V. Daugiakriterinio vertinimo rodikliy sistemos formavimas // Verslas:
teorija ir praktika. — Vilniaus Gedimino technikos universitetas, 2005, 6 tomas, Nr. 4, p. 9-12. —

ISSN 1648-0627

. Investuotojo rizikos toleravimo nustatymo klausimynas http://www.traders.lt/page.php?1d=52

[ziGréta 2010 12 10]

Ivykiy finansy rinkose ménesinés apzvalgos http://www.swedbank.1t/It/previews/privatiems/1/8
[zitréta 2010 11 10]

Jasiené M. Kociunaité D. Investiciju grazos jvertinimo atsizvelgiant | rizika problema ir jos
sprendimo galimybé¢ // Ekonomika, 2007, Nr. 79, p. 64-76. — ISSN 1392—-1258

Kalinauskas V. Investicijy { vertybinius portfelius Lietuvoje valdymas ir tobulinimas, Pinigy
studijos, 2003, Nr. 3, p. 50-63. — ISSN 1392-2637

Kancerevy¢ius G. Finansai ir investicijos II atnaujintas leidimas. — Kaunas: Smaltijos leidykla,
2006. - 864 p. — ISBN 9955-551-93-3.

Kardelis K. Moksliniy tyrimy metodologija ir metodai. — Kaunas: Judex., 2002 — p.398. — ISBN
9955-655-35-6

Kotler Ph. Rinkovados principai. — Kaunas: Poligrafija ir informatika, 2003. — 856 p. — ISBN
0130497150

Latvijos gyventojy pajamy mokescio tarifai
http://ec.europa.eu/taxation_customs/taxinv/getcontents.do?mode=normal&kw1=latvia&kw2=-
&kw3=-&year=2010&coll=LV+-+Personal+income-+tax [zitréta 2010 12 01]]

LeRoy F. S. Werner J. Principles of financial economics. — United Kingdom: Campridge

University Press, 2001. — 280 p. — ISBN 0-521-58434-5


http://ec.europa.eu/taxation_customs/taxinv/getcontents.do?mode=normal&kw1=estonia&kw2=-&kw3=-&year=2010&coll=EE+-+Personal+income+tax
http://ec.europa.eu/taxation_customs/taxinv/getcontents.do?mode=normal&kw1=estonia&kw2=-&kw3=-&year=2010&coll=EE+-+Personal+income+tax
http://www.euribor-ebf.eu/euribor-org/euribor-rates.html
http://www.euribor-ebf.eu/euribor-org/euribor-rates.html
http://web.ebscohost.com/ehost/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie45PFJt6uxSbSk63nn5Kx95uXxjL6srUm0pbBIr6aeTrirtlKyqp5oy5zyit%2fk8Xnh6ueH7N%2fiVaunrkuwqrdLsam1PurX7H%2b72%2bw%2b4ti7evLepIzf3btZzJzfhruqtkyxrrBKrpzkh%2fDj34y73POE6urjkPIA&hid=11
http://www.traders.lt/page.php?id=52
http://www.swedbank.lt/lt/previews/privatiems/1/8
http://ec.europa.eu/taxation_customs/taxinv/getcontents.do?mode=normal&kw1=latvia&kw2=-&kw3=-&year=2010&coll=LV+-+Personal+income+tax
http://ec.europa.eu/taxation_customs/taxinv/getcontents.do?mode=normal&kw1=latvia&kw2=-&kw3=-&year=2010&coll=LV+-+Personal+income+tax

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

78

Lietuvos banko makroekonominés prognozés 2010 m. geguzés 6 d. ,,Lietuvos ekonomikos
raida ir perspektyvos*

http://www.1b.lt/It/ekonomika/makroekonomines prognozes/Prognozes 1005 lt.pdf [zidiréta 2010
11 10]

Lietuvos banko makroekonominés prognozés 2010 m. rugpjiicio 19 d. ,,Lietuvos ekonomikos
raida ir perspektyvos*

http://www.1b.lt/It/ekonomika/makroekonomines prognozes/Prognozes 1008 _lt.pdf [Zidiréta 2010
11 10]

Lietuvos gyventojuy pajamy mokescio tarifai
http://ec.europa.eu/taxation_customs/taxinv/getcontents.do?mode=normal&kw1=lithuania&kw2=
-&kw3=-&year=2010&coll=LT+-+Personal+income+tax [zitiréta 2010 12 01]

Lietuvos Respublikos gyventojy pajamy mokescio jstatymas
http://www3.lIrs.1t/pls/inter3/dokpaieska.showdoc 1?7p 1d=388782 [zitréta 2010 12 01]

Lizieri C., Finlay L. International property portfolio strategines // Journal of Property Valuation
and Investment, 1995, Nol3, p. 6-21. — ISSN 0960-2712.

Maciulis N., Lazauskaité V., Bengtsson E. Evaluating performance of Nordic and Baltic stock
exchanges // Baltic Journal of Management, 2007, vol. 2, No. 2, p. 140-153. — ISSN 1746-5265.
Makroekonominiy rodikliy statistiniai duomenys. Realus BVP, BVP vienam gyventojui,
nedarbo lygis, vidutiné metin¢ infliacija, TUI, einamosios saskaitos balansas, uzsienio prekybos
balansas Estija, Latvija, Lietuva, ES 27)
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search database [zitiréta 2010 12 01]
Markowitz H. M. The early history of portfelio theory: 1600-1960 // Financial anglysis journal,
1999 July/August, p. 5-16

Nasdaq OMX Baltic rinkos indeksy statistika
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=charts&lang=It [zitiréta 2010 12 01]

Nasdaq OMX Baltic birZos prekybos statistika
http://www.nasdaqgomxbaltic.com/market/?pg=stats&lang=It [Zitréta 2010 12 10]

Nasdaq OMX Baltic rinkos kapitalizacijos statistiniai duomenys
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=capital&lang=It [ziTiréta 2010 12 10]

Nasdaq OMX Baltijos Saliy akcijy indeksy sudarymo ir skaic¢iavimo taisyklés
http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/upload/Baltic_indices/NASDAQ%200MX%?20Baltijos
%?20saliu%?20akciju%20indeksu%20sudarymo%20ir%20skaiciavimo%?20taisykles  LT.pdf
[zitréta 2010 12 10]


http://www.lb.lt/lt/ekonomika/makroekonomines_prognozes/Prognozes_1005_lt.pdf
http://www3.lrs.lt/pls/inter3/dokpaieska.showdoc_l?p_id=388782
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database
http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?pg=charts&lang=lt
http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?pg=stats&lang=lt
http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?pg=capital&lang=lt
http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/upload/Baltic_indices/NASDAQ%20OMX%20Baltijos%20saliu%20akciju%20indeksu%20sudarymo%20ir%20skaiciavimo%20taisykles_LT.pdf
http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/upload/Baltic_indices/NASDAQ%20OMX%20Baltijos%20saliu%20akciju%20indeksu%20sudarymo%20ir%20skaiciavimo%20taisykles_LT.pdf

42.

43.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

79

Pilinkus D., Boguslauskas V. The Short-Run Relationship between Stock Market Prices and
Macroeconomic Variables in Lithuania: An Application of the Impulse Response Function //
Inzineriné ekonomika, 2009, Nr. 5, 26-34 p. — ISSN 1392-2785

Pilinkus D. Stock market and macroeconomic variables: evidences from Lithuania // Ekonomika
ir vadyba, 2009, Nr. 14, 884-891 p. — ISSN 1822-6515

Podvezko V. Eksperty jver¢iy suderinamumas // Ukio technologijos ir ekonomikos vystymasis.
Vilnius: Technika, 2005, t. 11, Nr. 2, p. 101-107. — ISSN 1392-8619

Purlys C., Treigiené D. Investment management: training book. — Vilnius: Technika, 2006. —
120 p. — ISBN 9986-05-993-3

Rigibor palikany normos statistiniai duomenys http://www.bank.lv/rigibor rigibid.php
[zitréta 2010 12 01]

Rose P. S., Marquis M. H. Money and capital markets / 9th ed. — New York: McGraw-
Hill/Irwin, 2008, - 767 p. — ISBN 987-0-07-1238339

Rubinstein M. Markowitz‘s ,,Portfelio selection*: A Fifty-year Retrospective // The Journal of
finance, 2002, vol LVII, No. 3, p. 1041-1045

Rutkauskas, A. V. Dvigubo kozirio portfelio naudojimas sprendimams valdyti globalioje valiutu
rinkoje // Verslas: teorija ir praktika [Business: Theory and Practice]. 2006, Nr. 7(2), p. 55-72. —
ISSN 1648-0627

Rutkauskas A. V. Formation of adequate investment portfolio for sthocasticity for portfolio
possibilities // property management, 2000, vol. 4, No. 2, p. 102-115. — ISSN 1648-0635

S&P Asia 50 indekso statistiniai duomenys http://www.standardandpoors.com/indices/sp-asia-
50/en/eu/?indexId=spasiaa50-usdff--p-rpal-- [Zitréta 2010 12 01]

S&P Europe 350 indekso statistiniai duomenys http://www.standardandpoors.com/indices/sp-
europe-350/en/eu/?indexId=speur-350-eurff--p-reu--- [zitiréta 2010 12 01]

S&P Global 1200 indekso statistiniai duomenys
http://www.standardandpoors.com/indices/sp-global-1200/en/eu/?indexId=spgcmp1200usdff--p-
rgll-- [zitréta 2010 12 01]

Stevenson S. Emerging markets, downside risk and the asset allocation decision // Emerging
Markets Review, 2001, vol. 2, p. 50-66.

Talibor palikany normos statistiniai duomenys
http://www.eestipank.info/dynamic/itp5/itp_report.jsp?reference=572&className=EPSTAT5&la
ng=en&show=table [zitiréta 2010 12 10]

The Global Competitiveness Report 2010-2011 http://www.weforum.org/reports/global-
competitiveness-report-2010-2011-0?0l=1 [Zzitréeta 2010 11 29]


http://www.bank.lv/rigibor_rigibid.php
http://www.standardandpoors.com/indices/sp-asia-50/en/eu/?indexId=spasiaa50-usdff--p-rpal--
http://www.standardandpoors.com/indices/sp-asia-50/en/eu/?indexId=spasiaa50-usdff--p-rpal--
http://www.standardandpoors.com/indices/sp-europe-350/en/eu/?indexId=speur-350-eurff--p-reu---
http://www.standardandpoors.com/indices/sp-europe-350/en/eu/?indexId=speur-350-eurff--p-reu---
http://www.standardandpoors.com/indices/sp-global-1200/en/eu/?indexId=spgcmp1200usdff--p-rgll--
http://www.standardandpoors.com/indices/sp-global-1200/en/eu/?indexId=spgcmp1200usdff--p-rgll--
http://www.eestipank.info/dynamic/itp5/itp_report.jsp?reference=572&className=EPSTAT5&lang=en&show=table
http://www.eestipank.info/dynamic/itp5/itp_report.jsp?reference=572&className=EPSTAT5&lang=en&show=table
http://www.weforum.org/reports/global-competitiveness-report-2010-2011-0?ol=1
http://www.weforum.org/reports/global-competitiveness-report-2010-2011-0?ol=1

57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

80

Thomas Lloyd B. Money, banking and financial markes. — Mason (Ohio): Thomson/ South-
Western, 2006. — 618 p. — ISBN 0324-32282-8

Tvaronavi¢iené M., Juchno N. Imoniy bankrotai Lietuvoje: priklausomybés nuo
makroekonominiy veiksniy tyrimas // Verslas: teorija ir praktika, 2004, V tomas, Nr. 2, p. 65-71.
— ISSN 1648-0627

Tvaronavidiené M., Rafael Z. Vertybiniy popieriy rinka Lietuvoje: aktyvumo jvertinimas bei
pagrindiniy veiksniy analizé // Verslas: teorija ir praktika, 2004, V tomas, Nr. 1, p. 10-21. — ISSN
1648-0627

Valakevicius E. Investavimas finansy rinkose. — Kaunas: KTU, 2008.- 340 p. — ISBN 978-9955-
25-556-7

Vilibor palikany normos statistiniai duomenys
http://www.lb.It/statistics/statbrowser.aspx?group=7222 &lang=It&orient=horz [zitréta 2010 12

01]

Zvirblis A. Rinkovados analizés principai ir metodologija: monografija. — Vilnius: Technika,
2005. — p. 208. — ISBN 9955-497-83-1

Zvirblis A. Verslo makroaplinkos komponenty ir veiksniy kompleksinis vertinimas // Ekonomika,
2007, Nr. 80, 103-116 p. — ISSN1392-1258

Zvirblis A, Zinkevi¢iaté V. Imonés aplinkos komponenty daugiakriterio kiekybinio vertinimo
principai ir modeliai // Verslo ir teisés aktualijos: mokslo darbai. — Vilnius: Vilniaus teisés ir verslo

kolegija, 2008, t. 1, p. 183-191. — ISSN 1822-9530


http://www.lb.lt/statistics/statbrowser.aspx?group=7222&lang=lt&orient=horz

81

Kulvietyté A. Investicinio portfelio valdymas Baltijos vertybiniy popieriy rinkoje realiu laiku /
Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. habil. dr. A. V. Rutkauskas. — Vilnius:

Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2010. — 103 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe atliktas akcijy vertinimas, investicinio portfelio formavimas ir
valdymas Baltijos vertybiniy popieriy rinkoje, sprendimus priimant realiu laiku. Pirmoje darbo dalyje
analizuojami vertybiniy popieriy graZos ir rizikos vertinimo, taip pat ju kainy prognozavimo metodai,
investicinio portfelio formavimo principai ir makroaplinkos analizés ir vertinimo metody teoriniai
aspektai. Antroje dalyje, remiantis mokslinés literatiiros analize, sudarytas tyrimo modelis, apraSomi ir
pagrindziami metodai, kuriais remiantis bus atlickamas tyrimas. Tre¢ioje, analitin¢je darbo dalyje,
tiriama investiciné Baltijos $aliy aplinka ir, remiantis pelningumo ir Sarpo rodikliais, sudaromas
investicinis portfelis 1§ likvidziausiy Baltijos vertybiniu popieriu birzos akciju. Portfelis valdomas nuo
2010 m. balandzio 1 d. iki 2010 m. spalio 30 d., performavimo sprendimus priimant remiantis
daugianarés regresijos pagrindu prognozuojamomis akcijy kainomis. Darbo pabaigoje pateikiamos

1Svados ir sitlymai.

Pagrindiniai Zodziai: akcijos, grazos ir rizikos vertinimas, makroaplinka, investicinis portfelis,

kainy prognozavimas.

Kulvietyté A. Portfolio management in Baltic securities market in real time / Master's Work of
Financial Markets. Supervisor Prof. Habil. Dr. A. V. Rutkauskas. — Vilnius: Mykolas Romeris

University, Faculty of Economics and Financial management, 2010. — 103 p.

ANNOTATION

In the final master thesis there was carried out an evaluation of stocks, investment portfolio
construction and management in Baltic stock exchange. Portfolio management decisions were made in
real time according to stock prices forecasting. The first part of the final thesis gives an analysis of
stock’s risk and return assessment as well as their prices forecasting methods. Also there are an

investment portfolio construction principles and theoretical aspects of macro environment analysis and
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evaluation methods. In the second part there is a description and justification of methods that are going
to be used in the further investigation. In the third part there is an analysis of Baltic states investment
environment, formation of investment portfolio (on the basis of profitability and Sharpe ratio) in the
Baltic stock market. Portfolio was managed since 2010 April 1 to 2010 October 30. Stocks buying and
selling decisions are made on the basis of expected stock prices calculated by multiple regression. At

the end of the paper there are conclusions and recommendations.

Key Words: stocks, risk and return assessment, macro environment, investment portfolio, price

forecasting
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Kulvietyté A. Investicinio portfelio valdymas Baltijos vertybiniy popieriy rinkoje realiu laiku /
Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. habil. dr. A. V. Rutkauskas. — Vilnius:

Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2010. — 103 p.

SANTRAUKA

2008 m. prasidéjgs pasaulio finansy rinky nuosmukis, prastos Baltijos Saliy makroekonominés
naujienos ir prognozés, neigiamai paveiké Siy Saliy finansiniy priemoniy rinkas. Baltijos Saliy
investuotojai, pastaruosius kelerius metus dziaugesi investicijy pelningumu, 2008 ir 2009 m. prisimins
kaip vienus 1§ juodziausiy mety. Investuotojai tapo atsargesni, toleruojantys mazesng rizika ir daznai
vietoj investiciju 1 akcijas renkasi saugesnes, bet kartu ir maZesni tikétinu pelna teikiancias
investavimo alternatyvas. Todé¢l atsiranda poreikis naudoti analizés ir investavimo metodus,
padedancias priimti racionalius sprendimus. ISsami investicinés aplinkos analizé ir akcijy portfelio
aktyvus valdymas, sumazina nesisteming rizika ir sudaro prielaida gauti didesni kapitalo prieaugi.

Tyrimo problema: kaip formuoti ir valdyti investicijas Baltijos valstybiy vertybiniy popieriy
rinkoje, kad jos nevirSyty toleruojamos rizikos lygio ir suteikty norima graza.

Tyrimo objektas: i§ Baltijos vertybiniu popieriu rinkoje listinguojamy bendroviy akcijy
sudarytas investicinis portfelis.

Tyrimo tikslas: iSanalizavus Baltijos vertybiniy popieriy rinka, sudaryti investicinj portfelj 1§
Nasdaq OMX Baltic vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy bendroviy akcijy ir dalyvauti rinkoje
aktyviai ji valdant.

Hipotezé: nuoseklus investavimo procesas ir aktyvus diversifikuoto investicinio portfelio
valdymas sudaro prielaida gauti didesni kapitalo prieaugj.

UZdaviniai:

1. ISanalizuoti teorinius vertybiniy popieriy grazos ir rizikos aspektus, investicinio portfelio
formavimo principus ir makroekonomikos analizés ir vertinimo teorinius aspektus;

2. Parengti Baltijos vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy akcijy vertinimo ir portfelio
formavimo bei valdymo metodologija;

3. Siekiant nusistatyty investiciniy tiksly, suformuoti ir valdyti investicini portfeli Baltijos
vertybiniy popieriy rinkoje.

Tyrimo metodai: sisteminé mokslinés literatiiros analizé, lyginamasis metodas, grafinis
duomeny interpretavimas, daugiakriterinio vertinimo metodas, ekspertinio vertinimo metodas,
koreliaciné ir daugianaré regresiné analizé, analitinis-loginis metodas.

Darbo rezultatai. Tyrimo rezultatai patvirtino hipoteze, kad nuoseklus investicinis procesas,

nusistatant investicinius tikslus, toleruojama rizika, investicini laikotarpi, ir aktyvus investicinio
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portfelio valdymas — sudaro prielaida gauti didesng portfelio graza negu toks pat pirminis akciju
portfelis neperziiirétas ir neperformuotas per investicini laikotarpi. 7 ménesius valdytas ir pagal
prognozuojamus rinkos pokyc¢ius performuotas portfelis uzdirbo 4,19 proc. didesng graza negu per
investicinj laikotarpi nepertvarkytas portfelis.

Darbo struktiira. magistro baigiamaji darba sudaro 6 dalys: ivadas, investiciniy portfeliy
formavimo ir makroaplinkos vertinimo teoriniy aspekty analiz¢, tyrime taikomy metody pagrindimas,

akcijy portfelio Baltijos rinkoje valdymas, i§vados ir sitilymai, literatira. Atskirai pridedami darbo

priedai.
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Kulvietyté A. Portfolio management in Baltic securities market in real time / Master‘s Work of
Financial Markets. Supervisor Prof. Habil. Dr. A. V. Rutkauskas. — Vilnius: Mykolas Romeris

University, Faculty of Economics and Financial management, 2010. — 103 p.

SUMMARY

Global financial markets recession, poor macroeconomic news and forecasts in Baltic states,
gave a negative impact on these countries’ financial markets. Baltic states investors received a good
return in the last few years but 2008-2009 years they will remember as ones of the darkest years. Now
investors are more cautious and less risk tolerant, and often instead of investing in shares, they choose
safer but also less likely gain providing investment alternatives. Therefore, there is a need to use
methods of analysis and investment, that can help to make a rational decisions. A detailed analysis of
the investment environment and active portfolio management, reduce non-systemic risk and is
assumed to gain a better return.

The main problem of the final thesis: how to manage investments in Baltic securities market so that
they do not exceed the tolerated level of risk and provide the desired return.
The object of research: Investment portfolio constructed from the shares listen in the Baltic securities
market
The aim of the research: to construct a portfolio of shares from Baltic Stock Exchange and actively
participate in its management.
Hypothesis: a consistent investment process and active management of a diversified investment
portfolio, prerequisite higher capital gains.
Objectives of the thesis:
1. To analyze the theoretical aspects of stock returns and risk, investment portfolio construction
principles and theoretical aspects of macroeconomic analysis and evaluation;
2. To create a methodology for Baltic stock exchange shares valuation as well as methodology for
portfolio construction and management;
3. Striving to meet investment goals, to construct and manage an investment portfolio in the
Baltic securities market.
Methods: A systematic analysis of scientific literature, comparative method, a graphic interpretation
of data, multicriteria analysis (SAW method), expert evaluation method, multiple regression and
correlation analysis, analytical-logical approach.
Results. The study confirms the hypothesis that a consistent investment process, by setting investment
objectives, tolerated risk and investment period as well as active portfolio management - is a

prerequisite for a higher portfolio returns than the same initial portfolio of shares not revised during the
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investment period. Investment portfolio, actively managed for 7 months in accordance to expected
market changes, earned 4,19 percent higher returns than not restructured portfolio.

Structure. Final thesis consists of 6 parts: introduction, theoretical aspects of portfolio
construction and macro environment valuation, justification of the methods used in the research,
management of shares portfolio in Baltic exchange market, conclusions and recommendations.

Appendixes included.
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1 PRIEDAS

INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMO IR VALDYMO

Saltinis: sudaryta autorés

PROCESO MODELIS

Investicinés makroaplinkos tyrimas ir
vertinimas

ﬂ

Investiciniy tiksly ir rizikos toleravimo
lygio nusistatymas

ll

Bendroviy akcijy grazos ir rizikos
vertinimas: pagrindiniy rodikliy
skai¢iavimas

J

Investicinio portfelio formavimas

i

Investicinio portfelio valdymas — akeijy
kainy prognozavimas, portfelio
performavimas ir vertinimas
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2 PRIEDAS

EKSPERTU APKLAUSOS ANKETA

Gerbiami respondentai,

Esu Mykolo Romerio universiteto Finansy rinky programos magistrantiiros studenté. Savo
baigiamajame darbe atlieku makroekonominés aplinkos veiksniy jtakos investicijoms i akcijas tyrima.
Sios anketos tikslas — jvertinti pateikty makroekonominés aplinkos veiksniy jtaka ir kiekvieno veiksnio
reikSminguma investicijoms i akcijas Baltijos Salyse.

Prasau Jusy atsakyti { Zemiau pateiktus klausimus ir kuo tiksliau uzpildyti lenteles. Anketa yra
anoniming ir baigiamajame darbe bus pateikti tik apibendrinti apklausos rezultatai.

Veiksniy vertinimui, pirmoje ir antroje lentel¢je, pasirinkta vertinimo skalé nuo 1 iki 5: 1 balas —

labai neigiama jtaka, 2 balai — neigiama jtaka, 3 balai — jtaka neutrali, 4 balai — teigiama itaka, 5 balai —

labai teigiama jtaka. Siose lentelése atsakymy variantus pazymekite taip: X.

1. Kokia jtaka, jisy manymu, kiekvienas i§ iSvardinty veiksniy turi investicijoms j akcijas

Baltijos Salyse (Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje) Siais metais (2010 m.)?

Labai . . Labai
Veiksniai nepalanki Nepalankl Neutrali P.a ——— palanki

itak itaka jtaka itak

jtaka jtaka

Bendrasis vidaus produktas

Nedarbas

Infliacija

Paliikany norma

Nacionalinés valiutos kurso
svyravimai

Investiciné aplinka

Mokesciy dydziai ir jy pakeitimai

Kita (jrasykite)

2. Kokia jtaka, jisy manymu, kiekvienas i§ iSvardinty veiksniy turés investicijoms j akcijas

Baltijos Salyse (Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje) 2011 m.?

Labai . . Labai
Veiksniai nepalanki Nepalank1 Neutrali P.a fanki palanki

itak jtaka jtaka itak

jtaka jtaka

Bendrasis vidaus produktas

Nedarbas

Infliacija

Paltkany norma
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Lentelés tgsinys

Nacionalinés valiutos kurso
svyravimai

Investiciné aplinka

Mokesciy dydziai ir ju pakeitimai

Kita (jrasykite)

3. Kiekvienam veiksniui suteikite reikSmingumo koeficientg pagal jo svarba investicijoms j
akcijas Baltijos Salyse, atsiZvelgdami j 2010 mety situacijg ir pateikite veiksniy reikSmingumo
koeficienty prognoze¢ 2011 metams.

ReikSmingumo koeficientas parenkamas i§ skalés nuo 0 iki 1 (pvz. 0,1; 0,15; 0,2 ir kt.), bendra

reikSmingumo koeficienty suma turi biiti lygi vienetui.

Reik§mingumo koeficientas

Makroekonominiai veiksniai
2010 m. 2011 m.

Bendrasis vidaus produktas

Nedarbas

Infliacija

Paltukany norma

Nacionalinés valiutos kurso svyravimai

Investiciné aplinka

Mokesciy dydziai ir ju pakeitimai

Kita (jrasykite)

I$ viso: IS viso:

Aéin uz Jusy atsakymus ir sugaista laika!
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3 PRIEDAS

INVESTUOTOJU RIZIKOS TOLERAVIMO KLAUSIMYNAS

Klausimas 1 taskas 2 taskai 3 taskai 4 taskai
Investuojamus pinigus Per Per bisimus 3 Mazdaug po 3-6 | Ne anksciau kaip
norétysi panaudoti: biisimus 6 metus mety po 7 mety
meénesius
Kokia dali nuo viso mano Daugiau 50-75 proc. 25-50 proc. Maziau kaip 25
turto (be gyvenamojo ploto) kaip 75 proc.
sudaro investuojami pinigai proc.
Bandymui padvigubinti su 0 proc. 10 proc. 25 proc. 50 proc.
rizika viska prarasti, galéciau
skirti tokia dalj 1éSuy:
Ateityje mano pajamos Mazés Liks tokios Didés greiciau nei Stipriai didés
greiciausiai kad: pacios arba infliacija
truputi didés
AS turiu santaupy ,,juodai Ne Beveik ne Taip, bet ne tiek, Taip
dienai* kiek noréciau
Jau buvau investaves 1 akcijas Ne Taip, bet Ne, bet galvoju Taip, ir esu tuo
ar akcijy fondus nerimavau deél pradeéti patenkintas (-a)
to
Svarbiausias mano ISsaugoti | Turéti minimaly | Turéti didesni nei Kaip galima
investavimo tikslas: 1esas 1éSy augima ir | infliacija pajamy daugiau
truputi pajamy | augima ir truput] | padidinti léSas, o
lesy pajamos kol kas

nereikalingos

Saltinis: traders.It portalas http:/www.traders.lt/page.php?id=52


http://www.traders.lt/page.php?id=52
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5 PRIEDAS

ANALIZEI ATRINKTU AKCIJU EMITENTU VYKDOMA VEIKLA

Trumpinys Bendrovés pavadinimas Pagrindinés veiklos
APGIL Apranga Didmeniné ir mazmeniné prekyba
ARCIT Arco Vara Nekilnojamojo turto vystymas, paslaugos, statyba
BLTIT Baltika MaZmeniné prekyba drabuziais
CTSIL City Service Pastaty iikio valdymas, Silumos iikio renovacija
IVLIL Invalda Investiciné veikla
LDJIL Lietuvos dujos Gamtiniy dujy importas ir pardavimas klientams
Neorganiniy riigsciy, azotiniy, fosforiniy, kalio trasy
LFOIL Lifosa gamyba
NCNIT Nordecon International Statybos darbai
Olympic Entertainment
OEGIT Group Kazino ir vieSbuciy veikla
PTRIL Panevézio statybos trestas Statybos-montavimo darbai
RSTIL Ryty skirstomieji tinklai Elektros energijos skirstymas ir tiekimas
SABIL Siauliy bankas Bankiné¢ veikla
Buitiniy Saldytuvy ir Saldikliy bei jy atsarginiy daliy
SNGIL Snaige gamyba
SRSIL Snoras Bankin¢ veikla
TALIT Tallink Grupp Jury transportas
TEOIL TEOLT RySiy paslaugos
TKMIT Tallinna Kaubamaja Didmeniné ir maZmening prekyba
Vandens tiekimo, nuoteky surinkimo ir valymo
TVEAT Tallinna Vesi paslaugos
UKBIL Ukio bankas Bankiné veikla
ZMPI1L Zemaitijos pienas Pieno produkty gamyba ir realizavimas

Saltinis: Nasdaq OMX Baltic vertybiniy popieriy birza http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?pg=mainlist&lang=It
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MAKROEKONOMINIU RODIKLIU DINAMIKA
2005-2010 M. II KETV.

8 PRIEDAS

Estija Lietuva
BVP Nedarbo BVP Nedarbo
Ketvirtis pokytis lygis vDU' ESB® | pokytis lygis vDU' ESB’
(proc.) (proc.) (proc.) (proc.)

20051 -1,94 9,50 474,67 -11,20 -13,11 10,30 367,76 -5,20
2005 11 13,14 8,10 529,92 -8,80 17,79 8,50 385,63 -7,60
2005 III 2,05 7,00 497,61 -8,80 7,95 7,20 399,41 -7,40
2005 IV 4,20 7,00 555,40 -11,30 5,09 7,10 420,93 -7,80
2006 1 -0,27 6,40 549,09 -15,50 -13,85 6,40 416,18 -9,80
2006 11 11,22 6,20 609,17 -13,70 16,82 5,60 440,14 -8,80
2006 111 4,04 5,40 579,60 -13,90 9,66 5,70 478,89 -11,60
2006 TV 4,66 5,60 652,69 -18,10 3,58 4,80 501,42 -12,00
2007 1 -0,97 5,30 659,70 -22,60 -11,01 5,00 503,30 -14,40
2007 11 10,21 5,00 738,11 -15,20 18,91 4,10 528,93 -17,50
2007 111 2,40 4,20 696,59 -16,10 9,40 3,90 564,70 -12,90
20071V 5,02 4,10 784,21 -15,50 2,29 4,20 594,30 -13,50
2008 1 -9,81 4,20 788,50 -16,90 -10,30 4,90 623,06 -20,20
2008 11 9,53 4,00 850,44 -10,10 18,02 4,50 647,82 -17,00
2008 111 -1,27 6,20 799,68 -7,10 3,56 6,00 671,89 -11,30
2008 IV -5,02 7,60 838,33 -5,20 -5,03 7,90 671,66 -5,00
2009 1 -14.91 11,40 776,38 0,30 -25,17 11,90 635,17 -0,50
2009 11 3,71 13,50 812,76 5,10 13,06 13,60 629,23 1,40
2009 111 -0,21 14,60 752,26 7,40 -2,40 13,80 620,42 3,70
2009 IV 3,14 15,50 783,53 5,10 -2,22 15,60 613,50 11,80
20101 -9,46 19,80 758,32 1,30 -10,69 18,10 588,28 0,90
2010 11 10,86 18,6 822,51 2,4 16,83 18,3 595,40 4,8

1 " . ™ " "
— vidutinis daro uzmokestis (eurai)

2 _ einamosios saskaitos balansas (proc. BVP)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eurostat duomeny bazés duomenimis, Lietuvos ir Estijos Statistikos departamenty

duomenimis
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PORINES KORELIACINES ANALIZES REZULTATAI

(2010 M. GEGUZES MEN.)

99

10 PRIEDAS

BVP pokytis Nedarbo lygis Vig;g‘;ilzeingﬂ Einaml;)::gflss:sskaitos \

- p o p T 2 T & tir
APGI1L 0,280 1,273 -0,506 2,554 | -0,688 4,132 -0,473 2,338 2,093
ARCIT 0,526 2,634 -0,306 0,965 | -0,913 6,732 -0,861 5,073 2,262
CTSI1L 0,533 2,306 -0,624 2,394 | -0,615 2,340 -0,626 2,410 2,093
IVLI1L 0,153 0,673 -0,616 3,413 -0,606 3,320 -0,860 7,336 2,093
LDJIL 0,286 1,299 -0,598 3,249 | -0,803 5,864 -0,557 2,926 2,131
NCNIT 0,439 2,461 -0,745 4,031 -0,455 1,842 -0,912 8,015 2,093
OEGIT 0,564 2,795 -0,608 2,540 | -0,731 3,550 -0,847 5,276 2,093
PTRI1L 0,275 1,245 -0,786 5,537 | -0,228 1,020 -0,753 4,985 2,160
SNGI1L 0,179 0,792 -0,465 2,287 | -0,943 | 12,384 | -0,390 1,844 2,201
SRSI1L 0,291 1,326 -0,755 5,014 | -0,397 1,885 -0,696 4,222 2,093
TALIT 0,505 2,566 -0,432 1,853 -0,918 8,963 -0,633 3,164 2,262
TEOI1L 0,153 0,676 -0,556 2,917 | -0,640 3,632 -0,578 3,089 2,093
TKMI1T 0,364 1,705 -0,356 1,659 | -0,743 4,838 -0,460 2,259 2,093
ZMPI1L 0,275 1,249 -0,621 3,456 | -0,695 4,212 -0,652 3,745 2,093

! _ koreliacijos koeficientas r
% _ imties statistika 7 (pagal Stjudento désnj)
3 _ kriting ¢ reik§mé #,, su reik§mingumo lygmeniu 0,05

Saltinis: sudaryta autorés
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11 PRIEDAS

DAUGIANARES REGRESIJOS ANALIZES REZULTATAI 2010 M.
RUGPJUCIO MEN. PROGNOZEMS

Trumpinys Regresijos lygtis R* F' Fi,’
APGIL | Y=12.894-0.2179 * Xy 1r-0.0144 * X311 0,612 14,15 3,007
ARCIT | Y=116,849+0,56 * X gg - 1,142 * X4pg - 0,138 * X3pp | 0,988 185,81 5,143
CTS1L Y =20,218 + 0,007 * X - 0,162 * X5 7- 0,026 * X31r | 0,876 253,05 4,534
IVLIL Y =5,025-0,002 * X537 - 0,148 * Xor7 - 0,087 * Xyt 0,811 48,35 3,007
LDJIL Y =1,928 - 0,002 * X311 - 0,017* Xy 1 0,843 37,94 3,007
NCNIT |Y=0,517+0,071 * X gg - 0,222 * Xypg + 0,121 * Xopg | 0,898 16,77 3,357
OEGIT | Y=24,425+0,107 * X gg - 0,185 * X4gg - 0,029 * X3gp [ 0,957 24,31 3,838
PTRI1L Y = 2,551 - 0,158 * X4LT - 0,002 * X3LT 0,621 32,15 3,007
SNGIL |Y=11,617-0,125%* X5 1r-0,016 * X511 0,966 67,34 3,007
SRSI1L Y =0,803 - 0,022 * X417 - 0,0008 * X511 0,674 12,89 3,007
TALIT |Y=11,189+0,028 * X;gg - 0,014 * X3pg - 0,033 * X4pp | 0,898 16,45 3,259
TEOIL | Y=0,954-0,0007 * X351 - 0,008 * X4 1 0,651 12,49 3,007
TKMIT | Y=30,3-0,147 * X4gg - 0,033 * X3¢ 0,614 12,12 3,007
ZMPIL | Y=1,068-0,0147 * X411 -0,001 * X311 0,793 34,53 3,007

Saltinis: sudaryta autorés

" — determinacijos koeficientas R’

! _ statistika F, pasiskirs¢iusi pagal Fierio pasiskirstymo désni
* _ F statistikos kritiné reik§mé (« = 0.05; v; =m; v,=n—-m - 1)
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12 PRIEDAS

MAKROEKONOMINIU RODIKLIU PROGNOZES

BVP pokytis (proc.) XiEE 1,00 2,00

Estija Nedarbo lygis (proc.) XoEE 15,50 17,50
Vidutinis darbo uzmokestis (eurai) X3EE 765,18 778,92

Einamosios saskaitos balansas (proc. BVP) X4EE 6,50 4,30

BVP pokytis (proc.) XLt 0,50 0,50

Lictuva Nedarbo lygis (proc.) XoLr 17,10 17,90
Vidutinis darbo uzmokestis (eurai) Xait 563,20 569,89

Einamosios saskaitos balansas (proc. BVP) Xyt 1,50 1,40

Saltinis: Lietuvos bankas, www.Ib.lt; Estijos Respublikos Finansy ministerija www.fin.ee


http://www.lb.lt/
http://www.fin.ee/

102

13 PRIEDAS

PORINES KORELIACINES ANALIZES REZULTATAI

(2010 m. rugpjui¢io mén.)

APGIL | 0,215 0,986 -0,529 | 2,786 | -0,694 | 4,305 | -0,502 | 2,594 2,086

ARCIT | 0,595 2,344 -0,726 | 3,336 | -0,462 1,647 | -0,867 | 5,495 2,228
CTSI1L | 0,301 2,052 -0,512 1,885 | -0,938 8,540 | -0,437 1,537 2,228
IVLIL | 0,225 1,034 -0,602 | 3,375 | -0,806 | 6,080 | -0,576 | 3,153 2,086
LDJIL | 0,302 1,418 -0,448 | 2,242 | -0,917 | 10,308 | -0,643 3,752 2,086
OEGIT | 0,572 2,414 -0,867 | 6,027 | -0,329 1,208 | -0,870 | 6,114 2,179
PTRIL | 0,321 1,514 -0,747 | 5,020 | -0,483 | 2,468 | -0,916 | 10,205 | 2,086
SNGIL | 0,272 1,264 -0,605 | 3,402 | -0,737 | 4,878 | -0,848 | 7,161 2,086
SRS1L | 0,305 1,433 -0,379 1,834 | -0,749 | 5,051 -0,478 | 2,433 2,086
TALIT | 0,502 2,321 -0,558 | 2,692 | -0,594 | 2954 | -0,599 | 2,991 2,120

' _ koreliacijos koeficientas r

2 _ imties statistika 7 (pagal Stjudento désnj)

3 _ kritiné ¢ reik§mé #,, su reik§mingumo lygmeniu 0,05
Saltinis: sudaryta autorés
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14 PRIEDAS

DAUGIANARES REGRESIJOS ANALIZES REZULTATAI
2010 M. SPALIO MEN. PROGNOZEMS

Trumpinys Regresijos lygtis R* F' Fi
APGIL | Y=10,522-0,015* X3;7-0,1159 * X411 0,630 16,17 3,59
ARCIT | Y=118,154+0,523 * Xgg - 0,140 * X3pp - 1,159 * Xyee | 0,986 | 184,48 | 4,76
CTSIL |Y =20,893-0,153 * X, r-0,0271 * DU 0,848 25,06 4,74
IVLIL Y =3,494 - 0,096 * X4 r- 0,157 * Xorr 0,790 35,83 3,59
LDJIL | Y=1,931-0,0021 * X317r-0,017 * X411 0,844 51,35 3,59
OEGIT | Y=24,354+0,109 * X gg - 0,1849 * X411 - 0,029 * X3 | 0,958 76,00 4,07
PTRIL | Y=2,571-0,0019 * X3;1-0,152 * X4 1 0,614 15,10 3,59
SNGIL | Y=12,007-0,016 * X311-0,123 * Xy 1 0,968 | 284,04 | 3,59
SRSIL | Y=0,811-0,020 * X4rr - 0,0007 * X317 0,644 14,32 3,59
TALIT |Y=11,125+0,033 * X;gg - 0,013 * X3gg - 0,031 * Xygg 0,898 41,01 3,49

— determinacijos koeficientas R*

— statistika F, pasiskirs¢iusi pagal FiSerio pasiskirstymo désni
— F statistikos kritiné reik§mé (o = 0.05; v;=m; v;,=n—m- 1)
Saltinis: sudaryta autorés

(ST
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