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IVADAS

Darbo aktualumas. Rinkos ekonomikos sglygomis svarbus vaidmuo tenka asmeniniy finansy
valdymui. Priimami finansiniai sprendimai suteikia galimybe laisvas 1éSas panaudoti jy vertés
didinimui prisiimant atitinkamg rizikos laipsnj. Nepakankamai pasvertos rizikos rezultatus iliustruoja
2010 — 2012 m. Lietuvoje atlikty asmeniniy finansy valdymo tyrimy rezultatai. Jy metu atskleistos dvi
problemos: augantis Lietuvos gyventojy jsiskolinimas ir nesugebéjimas apsaugoti sukaupto turto,
pasirenkant netinkamas asmeniniy finansy valdymo priemones. Gyventojy jsiskolinimy augimag ir
finansy valdymo jgiidziy nepakankamuma atskleidé Lietuvos banko atlikto tyrimo rezultatai: 36 proc.
jsiskolinusiy — jaunimas iki 25 m. Gauti tyrimo rezultatai paskatino Lietuvos bankg patvirtinti
Vartojimo kredito gavéjy mokumo vertinimo ir atsakingo skolinimo nuostatus. Jais siekiama
pristabdyti Lietuvos gyventojy, neturin¢iy pastoviy pajamy, jsiskolinimy augimo tempus.

Antroji problema, su kuria susiduria Lietuvos gyventojai — nesugebéjimas apsaugoti jau sukaupto
turto. Apsaugos nuo nepasvertos rizikos reikSmé isauga ir dél Europos Komisijos (2010) nurodymo
pereiti nuo vienpakopiy prie daugiapakopiy pensijos sistemy. Sj pokytj 1émé daugumos ES sajungos
nariy siekis, sumazinti pensijy finansavima i§ valstybiy socialinio draudimo sistemos ir daugiau
démesio skirti papildomiems privatiems pensijy fondams, kuriy pasirinkima lems gyventojo pasirinkta
asmeniniy finansy valdymo strategija.

Besikeicianti socialinio draudimo sistema ir Lietuvoje atlikty tyrimy rezultatai parodo asmeniniy
finansy valdymo metody pasirinkimo svarbg. Didesnés finansy rinkos galimybés privercia atidziau
rinktis asmeniniy finansy valdymo strategijas, investicines priemones, kruops¢iau jvertinti prisiimama
rizikg ir gaunamg graza, matuoti pasirinkty asmeniniy finansy valdymo priemoniy efektyvuma.

Dauguma Lietuvoje atlikty asmeniniy finansy valdymo tyrimy remiasi investiciniy priemoniy
laukiamos grazos vertinimu, prisiimamos rizikos veiksniy analize bei optimalaus investicinio portfelio
paieska. Iki Siol Lietuvoje nenagrinéta asmeniniy finansy valdymo metody jtaka finansy valdymo
efektyvumui. Tyrimuose finansiniy priemoniy efektyvumas matuojamas prisiimta rizika ir gauta
graza, taciau neatsizvelgiama j perkamosios galios maz¢éjimg ir i§likusj ekonominj naudinguma.
Tyrimo problema — koks asmeniniy finansy valdymo metody efektyvumas Lietuvoje?

Mokslinio tyrimo objektas — asmeniniy finansy valdymo metodai.

Darbo tikslas — jvertinti asmeniniy finansy valdymo metody efektyvuma Lietuvoje.

Tikslui pasiekti buvo suformuluoti Sie uZdaviniai:

1) Parodyti asmeniniy finansy valdymo svarba, atlickant moksliniy publikacijy ir
Lietuvoje atlikty tyrimy analize;
2) ISnagrinéti fiziniy asmeny investavimo galimybes Lietuvoje ir sudaryti hipotetinj

asmeniniy finansy valdymo modelj;



3) I8analizuoti Lietuvoje esanciy asmeniniy finansy valdymo priemoniy efektyvuma;
4) Ivertinti j hipotetinj asmeniniy finansy valdymo modelj jtraukty investiciniy priemoniy
ekonominj naudinguma dviem aspektais: iSlikusia perkamaja galia ir ekonomine verte.

Tyrimo hipotezé. Asmeniniy finansy valdymo priemoniy efektyvumo vertinimas gauta graza
neatskleidzia tikrosios vertes.

Tyrimo metodai. Rengiant darbg buvo taikyti Sie tyrimy metodai: Lietuvos ir uZsienio autoriy
moksliniy publikacijy apzvalga, sisteminé ir loginé analizés. Mokslinis modeliavimas naudotas
hipotetinio asmeniniy finansy valdymo modeliui sukurti. Atliktas asmeniniy finansy valdymo metody
efektyvumo empirinis tyrimas. Surinktai statistinei informacijai taikyti apraSomosios statistikos
metodai: duomeny grupavimas, detalizavimas bei klasifikavimas, santykiniy dydziy skaifiavimas.
Rezultatams iSreiksti taikytas grafinis duomeny vaizdavimo budas.

Tiriamojo darbo struktiira. Darbo apimtis yra 64 puslapiai be priedy. Jj sudaro trys pagrindinés
dalys. Pirmoji darbo dalis — konceptualioji. Joje atlickama Lietuvos ir uzsienio autoriy moksliniy
publikacijy analizé, pabréziamas asmeniniy finansy valdymo biitinumas, iSskiriami asmeniniy finansy
valdymo metodai, pabréziama asmeniniy finansy valdymo efektyvumo svarba. Antrajame skyriuje
aprasoma empirinio tyrimo metodologija, sukuriamas ir pristatomas asmeniniy finansy valdymo
hipotetinis modelis. Trecioje, konstruktyviojoje, darbo dalyje, jau apskaiiuoty santykiniy rodikliy
pagrindu, jvertinamas asmeniniy finansy valdymo metody efektyvumas keliais aspektais: gauta

investicinés priemonés graza, islikusia perkamaja galia ir ekonomine verte.



1. ASMENINIU FINANSU VALDYMO TEORINIAI ASPEKTAI

Siame skyriuje, remiantis moksline literatiira ir Lietuvoje atliktais asmeniniy finansy valdymo
tyrimais, is$skiriami pagrindiniai aspektai, kuriais nagrin¢jami asmeniniai finansai. Pateikiami jvairiy
autoriy skirtingi poZitiriai j asmeniniy finansy valdymo svarba. Sioje darbo dalyje parodoma asmeniniy
finansy valdymo reikSmeé ir tikslingo asmeniniy finansy valdymo batinumas. Taip pat susisteminami
Lietuvos ir uzsienio mokslininky iSskirti asmeniniy finansy valdymo efektyvumui jtakg darantys
veiksniai, finansy valdymo metodai. Suformuoti pagrindiniai asmeniniy finansy valdymo efektyvumo

didinimo principai.

1.1. Asmeniniy finansy valdymo reik§mé ir buitinumas

Etimologiskai terminas ,,finansai“ yra kildinamas i§ graikiSko Zodzio ,,financia®, reiSkiancio
grynuosius pinigus ir pajamas. Sia prasme finansai buvo naudoti XII-XV a. ltalijoje, kurioje buvo
stambiausi Europos prekybos ir bankininkystés centrai. Plétojantis rinkos santykiams, atsirandant
jvairioms finansinéms institucijoms §is terminas buvo pradétas vartoti kaip platesné sgvoka, sicjama su
piniginiy santykiy sistema, piniginiy iStekliy valstybéje mobilizavimu valstybés politinéms ir
ekonominéms funkcijoms jgyvendinti.

Finansai neatsiejami nuo valstybés ir lietuviskos finansinés terminijos kiiréjo profesorius Valdo
Jurgucio fundamentaliose studijose ,,Pinigai” (1938), ,,Bankai” (1940) ir ,,Finansy mokslo pagrindai”
(1938). Siose publikacijose sgvoka ,,finansai“ suprantama, kaip valstybés piniginiy 1é8y visuma.
Dabartiniai mokslininkai (V.Vitunskiené, E.Bikas, O.Rakauskiené, D.Jureviiené, G.Cernius,
A.V.Rutkauskas) finansus supranta platesne prasme. Jy vartojamg sgvokg ,(finansai“ galima
apibendrinti ir pateikti tokj finansy apibrézima: ,,Finansai yra pinigy gavimo, paskirstymo, kaupimo,
investavimo ir kontrolés sistema (visuma)* [4]. Si koncepcija apima ne tik valstybés, bet ir jmoniy bei
fiziniy asmeny finansus. Tarp Siy subjekty egzistuoja tarpusavio rySys: asmeninio vartojimo sferoje yra
panaudojama tam tikra bendrojo vidaus produkto dalis, verslo jmonés didZiausig dalj savo produkcijos
realizuoja namy tkiuose, kuriuos sudaro fiziniai asmenys. Asmuo yra pagrindinis prekiy ir paslaugy
vartotojas, kurio mokami mokesciai sudaro reik§mingg dalj valstybés nacionalinio biudZeto pajamy.
Fizinis asmuo, valdydamas savo finansus, dalyvauja visuose makroekonominio reguliavimo
procesuose. Tiek finansy teorija, tiek ekonominiu atzvilgiu stipriausiy Saliy praktika rodo, kad finansy
valdymas yra svarbus ne tik individui, bet ir visos Salies ekonomikai, jos vystymuisi, valstybés ekono-
minés politikos ir valstybés tiksly jgyvendinimui. Nors dauguma moksliniy publikacijy autoriy
pabrézia asmeniniy finansy valdymo svarba, ta¢iau asmeniniy finansy valdymas vis dar yra iSsamiai

neiSnagrinéta finansy sritis.



Susisteminus uzsienio ir Lietuvos autoriy iSskiriamus pagrindinius aspektus, Kkuriais

mokslinéje literatiiroje nagrinéjami asmeniniai finansai, sudaryta tokia schema (zr. Pav. 1.1):

f Aspektai, kuriais nagrinéjami \

K asmeniniai finansai
P?‘!am"s " Planavimas Gy‘(e“'fm Verslo ciklai Taupymas Investavimas
iSlaidos ciklai
] VJ B.G.Malkiel
J.M. Keynes L.J.Gitman R.Wohlner C.D.Ellis '
A v
v L.J. Gitman, — R. Kiyosaki,
G.V.Hallman, | | M.D. Joehnek | | AKane O.Rakauskiené | | | &\’ pier
S.H.Rosebloom

v v
RAlfest | [AJMarcus| | E.Bikas | B.Schafer

V.Vitunskiené _

A.Maldeikiené

D.Daujotaite R.Brumberg Komerciniai
Aivmemn“% F.Modigliani bankai Finansinés
finansy institucijos
institutas

D.Jureviciené,
A Klimaviéiené

LR statistikos
departamentas

1.1 pav. Asmeniniy finansy nagrinéjimo aspektai.

Saltinis: sudaryta autorés

I$ paveikslo matyti, kad Lietuvos mokslininky asmeniniai finansai i$§samiai analizuojami
nagrinéjant gaunamas pajamas, patiriamas iSlaidas, finansy planavimg ir investavimg. Didziausias
démesys skiriamas asmeniniy finansy valdymo funkcijai — taupymui. UzZsienio mokslininkai placiai
analizuoja zmogaus gyvenimo ciklo ir verslo cikly jtaka asmeniniams finansams, pabrézdami
asmeniniy finansy planavimo svarbg. Nors mokslingje literatiiroje iSskiriamos trys pagrindinés
asmeninius finansus ir individy elgsenos kryptingumg jungian¢ios ekonomikos teorijos [49]: John M.
Keynes (1936) absoliuciyjy pajamy hipotezé, Milton Friedman (1957) nuolatiniy pajamy hipoteze ir
Franco Modigliani ir Richard Brumberg (1954) gyvenimo ciklo hipotezé, iSsamiausiai nagrinéjama,
pastaroji. F.Modigliani ir R.Brumberg gyvenimo ciklo hipotezé apima individo finansinius tikslus viso

gyvenimo laikotarpiu.

Gyvenimo ciklo hipotezés teorijoje galima iSskirti du pagrindinius etapus: turto kaupimg ir
apsaugg bei sukaupto turto paskirstymg. Iki individo i$éjimo ] pensijg, arba kitaip turto kaupimo ir
apsaugos etape, asmuo turi keturis pagrindinius tikslus: apsisaugoti nuo nepamatuotos rizikos, jgyti
finansinj sauguma, islaikyti aukstus gyvenimo standartus ir turéti apriipinta senatve. Penktasis tikslas —
turto planavimas arba taupymas, priklauso antrajam gyvenimo ciklo etapui. Individualus taupymas yra
analizuojamas remiantis F.Modigliani ir R.Brumberg gyvenimo ciklo hipoteze (zr. Pav. 1.2).
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1.2 pav. Taupymo gyvenimo cikle motyvai.
Saltinis: [22, p. 11]

Taupymo motyvy kaita gyvenimo cikle pagrindzia individo léSy ir kity finansiniy priemoniy
naudojimg, finansy planavima, disponavimg ir valdyma, siekiant patenkinti asmeninius poreikius,
atsirandancius tam tikru gyvenimo ciklo metu. F.Modigliani gyvenimo ciklo hipotezé yra svarbi
teoriné priemoné, padedanti Lietuvos ir uzsienio mokslininkams paaiskinti ir numatyti individo
priimamus asmeniniy finansy valdymo sprendimus, atsizvelgiant j tokius veiksnius kaip poreikiai ir
lukesciai dél busimy pajamy. Gyvenimo ciklo hipotezés ir asmeniniy finansy valdymo sarysius placiau
nagrinéja lietuviy autoriai D.Jureviciené, A.Klimavic¢iené ir E.Bikas. Jy teigimu, gyvenimo ciklas
lemia visus finansy valdymo sprendimus: taupymo motyvy pasirinkima, laisvy 1éSy panaudojima
priimant investicinius sprendimus. Jvairiais Zmogaus gyvenimo laikotarpiais sukauptas turtas yra
skirtingas, todél svarbus tikslingas asmeniniy finansy valdymas, siekiant tolygaus finansy
pasiskirstymo viso gyvenimo ciklu.

Netinkamg turimy 1éSy paskirstymg, asmeniniy finansy planavimg, viso gyvenimo ciklu rodo
Lietuvoje pastaraisiais metais atlikti asmeniniy finansy valdymo tyrimai. 2007 — 2012 metais atlikty
asmeniniy finansy valdymo ir namy tkio ekonominés situacijos tyrimai [14, 49, 50] parodé, kad
Lietuvos gyventojy pajamos zenkliai mazéja, jsiskolinimai didéja. Todél laisvy 1éSy taupymas
daugumai minéty tyrimy respondenty yra nejmanomas. Tyrimy duomenimis, Lietuvos gyventojai

asmeniniy finansy valdyma sieja su pinigy srauty, apimanciy pajamas ir iSlaidas, perzitréjimu.
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Augantis Lietuvos gyventojy isiskolinimo reiskinys stebimas jau nuo 2008 m. Vertybiniy popieriy
komisijos (VPK) uzsakymu 2009 mety pabaigoje atlikto tyrimo duomenimis sumazéjo skaicius Seimy,
sugebanciy laiku apmokéti visas sgskaitas ir kreditinius jsipareigojimus (2009 m. — 34 proc., 2007 m. —
45 proc.).

Lietuvos banko 2010 mety ataskaitos duomenimis viena didziausiy netinkamo asmeniniy
finansy valdymo pasekmé — per didelis ir nepakankamai jvertintas skolinimas. AB ,,Swedbank*
Asmeniniy finansy instituto 2010 m. atlikto tyrimo duomenimis 59 proc. namy iikiy po visy butinyjy
ménesio i§laidy, mokes¢iy, finansiniy jsipareigojimy padengimo, laisvy 1éSy atsargai nebelieka [37].
ISnagrinéti Lietuvoje atlikty tyrimy rezultatai rodo, kad asmeniniy finansy valdymas dazniausiai
respondenty suprantamas kaip jplauky didinimas ir i§laidy kontroliavimas, optimizavimas, re¢iau, kaip
finansiniy tiksly jgyvendinimas. Toks asmeniniy finansy valdymo supratimas siaurgja prasme trukdo
efektyviam asmeniniy finansy valdymui.

Mokslin¢je literatiiroje (G.Cernius, 2011) asmeniniy finansy valdymas apibidinamas, kaip
procesas, kurio metu siekiama konkretaus, i$ anksto numatyto tikslo. Uzsibréztam finansiniam tikslui
pasiekti, biitinas esamos finansinés situacijos jvertinimas, finansiniy veiksmy planavimas ir jy kontrolé
[8].

Suprantant finansy valdyma kaip procesg, svarbu yra vadovautis strateginiu pozitriu ir finansy
valdymo principais [11]. Strateginis poziiiris paai$kinamas veiklos rezultaty perspektyva. Siuo
pozitriu asmeniniy finansy valdymas skatina jgyvendinti nustatytus tikslus ir pasiekti planuotus
rezultatus. Todél asmeniniy finansy valdymo koncepcija jgyja platesng prasme.
trumpalaikiy ir ilgalaikiy finansiniy plany sudarymas ir jy jgyvendinimas; apsidraudimas nuo galimy
neplanuoty iSlaidy ar nuostoliy; racionalus turimo ar sukaupto finansinio turto paskirstymas® [4].
Finansy valdymo sgvoka apima ekonomiskumo, efektyvumo, rezultatyvumo bei skaidrumo ir
nuoseklumo principy laikymasi. Siy principy svarba asmeniniy finansy valdymo procesui pabrézia
dauguma asmeniniy finansy valdyma nagringjanéiy autoriy. Susisteminus Lietuvos (G.Cernius,
D.Jurevi¢iené, A.Klimavi¢iené ir kt.) ir uzsienio (R. Wohlner, R.Alfest ir kt.) autoriy isskirtus
asmeniniy finansy valdymui jtakg darancius veiksnius, gaunamas jvairiy veiksniy stipresnis ar

silpnesnis jtaky pasiskirstymas (zr. 1.3 pav.).
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Asmeniniy

Priklauso nu0———  finansy Priklauso nuo——
valdymas
. i
Priklauso nuo Daro jtaka
A A
Strateginis Kontrole | Finansiniai Lemia Socialiniai
planavimas Daro jtaka iprociai veiksniai
. T 'y
rApimaJ LAplmal LSka’[inaw Daro jtaka l rApimaJ Daro jtakay
Finansy Finansy P.?J amu- . Pajamy Finansinis || Finansiné
: L < i8laidy || Investavimas || Taupymas | |, ... . RO namu itikio
prognozavimas | | organizavimas . Saltiniy plétra|  |iSsilavinimas my ux
‘ : apskaita Lo ] i situacija
- emia ;
Apltna. Aplmaj v Apima—
Islatldq Finansiniy tiksly Finansinés Investavimo
nNumatymas nusistatymas situacijos analizé Zinios
Lemia—4
Rizikos
numatymas

1.3 pav. Asmeniniy finansy valdymo procesas

Saltinis: sudaryta autorés

I$ susistemintos schemos matyti, kad pagrindiniai Kriterijai, didziausig jtakg asmeniniy finansy

valdymui darantys yra: socialiniai veiksniai, strateginis planavimas, finansiniai jprociai ir finansy
kontrolé.
Efektyviam asmeniniy finansy valdymui uztikrinti reikalingas finansy valdymo veiksmy nuoseklumas.
Finansy valdymo proceso nuoseklumo pozitriu Dalia Daujotaité (2011) sitilo iSskirti septynis
pagrindinius etapus: tiksly nustatyma, planavimg, biudZeto sudaryma, jgyvendinimg, Kontrolg,
atskaitomybe, ir jvertinimg. Autoré iSskiria keturis pagrindinius valdymo tikslus: veiklos rezultaty
valdyma, operacijy valdyma, iStekliy valdyma ir biudZeto valdyma. Platesnj valdymo tiksly spektrag
pateikia mokslininkai G.Victor Hallman ir J.S.Rosenbloom (2003), finansinius tikslus suskirstydami j
SeSias pagrindines grupes: apsaugg nuo rizikos, kapitalo kaupimg, apsirtipinimg pajamomis pensiniam
amziui, mokes¢iy nastos sumaZzinimg, paveldimo turto planavimg ir investicijy ir turto valdyma.
PaZzymeétina, kad pateikty tiksly jgyvendinimui biitinas finansy planavimas. Julitos Varanauskienés
(2009) isskiriamas busimy poreikiy numatymas ir planavimas, kaip pagrindiné asmeniniy finansy
valdymo taisykle, nuo kurios prasideda asmeniniy finansy valdymas.

Platesn¢ prasm¢ asmeniniy finansy valdymo koncepcijai suteikia lietuviy autoré¢ D.
Jureviciene, placiai nagrin¢janti finansy valdymg Lietuvoje. Asmeniniy finansy valdyma apibrézia
kaip procesa, apimantj finansinius tikslus ir priemones jiems pasiekti, kuris tiesiogiai jungia visus

finansinius Zzmogaus interesus (Zr. Pav. 1.4).
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Turto apsauga Turto kaupimas Turto paskirstymas

Poreikiy ir finansiniy tiksly nustatvimas Nuosave turte ir [sipareigojimuy nustatymas
Rizikos wolerancifos analizé Grynufy pinigu srauty analizé

Veiksmy planas

.

Grymgju pinigu Draudime Investiciju Ii4jimo j persija Maokeséiu Turte
srauy planavimas planavimas planavimas planavimas planavimas planavimas
—_— —_— —_—
Vykdymas Kontrole Apivalga Perbalansavimas

1.4 pav. Finansinio planavimo procesas
Saltinis: [22, p. 23]

Remiantis pateiktais duomenimis, tikslingas finansy planavimo procesas apima tris pagrindinius
etapus individo gyvenimo ciklo laikotarpiu: turto apsauga, kaupima ir paskirstyma. Siy etapy metu
kuriamas veiksmy planas, kuris apima individo poreikiy ir finansiniy tiksly nustatymg, rizikos ir
grynyjy pinigy srauty analiz¢ bei nuosavo turto ir jsipareigojimy nustatymg. Kiekvienam tikslui

pasiekti biitinas veiksmy planas:

1) mokesciy planavimas — mokes¢iy minimizavimas;

2) grynyjy pinigy srauty planavimas — taupymo ir i$laidy politika;

3) investicijos — efektyvy iStekliy naudojimas ateityje;

4) rizikos valdymas — draudimo ir kitos praktikos sujungimas, apsaugant asmeninius finansus nuo
netikétumy;

5) i8éjimo ] pensija planavima — gyvenimo ciklo planavimas;

6) turto planavima [22].

Asmeniniy finansy valdymo plano jgyvendinima uZtikrina valdymo funkcijos. G.Cernius (2011)
valdymo funkcija apibrézia, kaip valdanciojo tikslingg informacinj poveikj valdomajam, siekiant
nukreipti veiksmus norima linkme ir pasiekti pageidaujama rezultatga [10]. Lietuviy mokslinése
publikacijose minimos keturios pagrindinés finansy valdymo funkcijos: vykdymas, kontrolé, apzvalga
ir perbalansavimas (D.Juriavi¢iené). Uzsienio literatiiroje iSskiriamos tipinés finansy valdymo
funkcijos be kontrolés ir analizés. Pagrindinés nurodomos funkcijos, uztikrinanéios finansy valdyma
yra planavimas ir prognozavimas (G.Victor Hallman, S.H. Rosebloom) bei organizavimas ir veiksmy
koordinavimas (M.Brain).
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Apibendrinant iSanalizuotg moksline literatiira asmeniniy finansy valdymo tema ir Lietuvoje
atlikty gyventojy finansinés situacijos tyrimy rezultatus, pastebétos dvi problemos: pirma, asmeniniy
finansy valdymo mokslas Siek tiek atsilicka nuo praktinés veiklos — mokslo darbai neatspindi
asmeniniy finansy valdymo jvairiapusiSskumo ir neparodo naudingumo, kurj galima pasiekti vykdant
pagrindines asmeniniy finansy valdymo funkcijas ir laikantis finansy planavimo proceso, kuriuo
uztikrinimas efektyvus asmeniniy finansy valdymas. Antra, atlikti tyrimai sutelkia démesj | tuos
asmeniniy finansy valdymo pozymius, kurie neiSskiria asmeniniy finansy valdymo kaip savitos
veiklos. Taip pat triksta moksliniy diskusijy dél esminiy ir unikaliy asmeniniy finansy valdymo

metody, priemoniy, padedanciy efektyviai valdyti asmeninius finansus.
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1.2. Asmeniniy finansy valdymo priemonés

Asmeniniy finansy valdymo priemonés efektyviai valdomos didina turimg turtg. ISnagrinéjus
Lietuvoje nuo 2000 m. atlikty asmeniniy finansy valdymo tyrimy® rezultatus iSsiaiSkinta, kad
dazniausiai tyrimo respondentai turimg turtg vertina kaip uzdarbio ir patirty iSlaidy skirtumg. Ty paciy
tyrimy duomenimis, asmeniniy finansy valdymas, respondenty jvardijimas, kaip teigiamas pinigy
srautas, pasinaudojant finansy valdymo priemone — taupymu. Taciau taupymas, kaip finansy valdymo
priemong, apima tik du i$ SeSiy 1.1. skyriuje minimy etapy, skirty finansy valdymui, t.y. mokesciy ir
grynyjy pinigy srauty planavimg. To nepakanka, siekiant efektyvaus asmeniniy finansy valdymo.
Biitinas i$¢jimo ] pensija planavimas, rizikos valdymas ir efektyvy iStekliy naudojimas ateityje

(investicijos).

Asmeniniy finansy mokslinéje literatiroje be gaunamy pinigy srauty, patiriamy islaidy,
pabréziama investicijy svarba asmeniniy finansy valdymui. E.Faerber (2006, p. 2) isskiria dvi
investicijy rasis: finansines ir materialigsias (ne finansines) [16]. Baigiamajame darbe didesnis
démesys bus skiriamas finansinéms investicijoms, finansiniy priemoniy analizei. G. Kancerevicius
(2009, p. 277) teigia, kad ,,finansinés investicijos — tai finansiniy instrumenty pirkimas, turint tikslg

juos véliau parduoti aukstesne kaina arba gauti pajamy‘ [24].
Todél turimas turtas turéty biti iSreiSkiamas tokia formule:

Turtas = (pajamos — islaidos) X investicijy grqzos % pokytis (1.2)

Arba pavaizduotas schema atrodyty taip (zr. 1.5 Pav.):

v
Pajamos Aktyvai

\/\
\/\ Atsargos

ISlaidos Pasyvai

*

Turtas

1.5 pav. Pajamy ir i$laidy valdymo schema

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis seminary ciklo ,,Turtéjimo memy lavinimas* paskaity medziaga

Turtg apibréziancioje formuléje (1.1) ir schemoje (1.5 pav.) investicijy koncepcija apima bet

kokios pasirinktos asmeniniy finansy valdymo priemonés duodamos grazos procentini pokytj.

' Namy iikiy biudZeto tyrimai atliekami Lietuvos statistikos departamento nuo 1996 m.,

Swedbank* Asmeniniy finansy instituto 2010 ir 2012 m. namy tikio tyrimai,

»Spinter tyrimy* 2010 m. tyrimas, Vertybiniy popieriy komisijos (VPK) uzsakymu 2009 m. tyrimas,
Lietuvos banko 2010, 2011 ir 2012 mety ataskaity duomenys.
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Finansines priemones Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymas apibudina, kaip bet
kurig i§ toliau nurodyty priemoniy: perleidZziamieji vertybiniai popieriai; pinigy rinkos priemongs;
kolektyvinio investavimo subjekty vertybiniai popieriai; su vertybiniais popieriais, valiutomis,
palukany normomis ar pajamingumu ir su birzos prekémis susieti pasirinkimo, ateities, apsikeitimo,
iSankstiniai palukany normos sandoriai ir kiti iSvestiniai susitarimai, taip pat kitos iSvestinés
priemongs, finansiniai indeksai ir priemonés, uz kurias gali buti atsiskaitoma grynaisiais pinigais arba
prekémis; kredito rizikos perkélimo i§vestinés priemonés taip pat finansiniai susitarimai dé¢l skirtumy

[30].

Pabréztina, kad jstatyme minimos asmeniniy finansy valdymo priemonés yra neatsiejamos nuo
finansy valdymo metody. Asmeniniy finansy valdymo metodas yra veikimo biidas, sgmoningai
pasirenkant priemones finansiniam tikslui pasiekti. Tod¢l Siame darbe asmeniniy finansy valdymo

metodai ir finansy valdymo priemonés yra glaudy rysj turin¢ios koncepcijos.

Nepaisant esancios didelés investiciniy priemoniy jvairoves, jas galima suklasifikuoti j kelias

pagrindines grupes (zr. 1 lent.):

Investicija Priemoné

Investicijos j nuosavybés vertybinius popierius Akcijos, depozitoriumo pakvitavimai, akcijy
fondai, akcijy pensijy fondai, akcijy indeksiniai
fondai

Investicijos j skolos vertybinius popierius Trumpalaikiai ir ilgalaikiai vyriausybés
vertybiniai popieriai, bendroviy skolos
vertybiniai popieriai, obligacijy fondai,
konservatyvils pensijy fondai

Investicijos j iSvestinius vertybinius popierius Ateities sandoriai, pasirinkimo sandoriai,
apsikeitimo sandoriai ir kt. sandoriai, kuriy verté
priklauso nuo kito turto (akcijos, skolos
vertybiniai popieriai, valiutos ir t. t.) kainos

svyravimy
Investicijos | pinigy rinkos priemones Indéliai, pinigy rinkos fondai
Investicijos | nekilnojamajj turtg Investavimas tiek tiesiogiai jsigyjant

nekilnojamojo turto
objekta, tiek per nekilnojamojo turto fondus

Alternatyvios investicijos (kitos) Investavimas j Zaliavas, meno kirinius ir kt.

1 lentelé. Investicijy klasifikavimas
Saltinis: [27, p. 31-32]

[Sanalizavus investiciniy priemoniy pasirinkimg Lietuvoje nagrinéjanciy (Baltijos Saliy
gyventojy taupymo elgsenos (2011), finansinés gyventojy elgsenos (2010)) tyrimy rezultatus,
paaiskéjo, kad dauguma (41 — 47 %) Lietuvos gyventojy néra linke investuoti, t.y. tyrimy respondentai

prioretizuoja santaupy laikyma grynaisiais pinigais arba einamoje banko saskaitoje. Pagrindiné
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priezastis lemianti tokj respondenty pasirinkimg yra 1é8y trikumas nenumatytiems atvejams. Tokia
respondenty finansiné elgsena parodo finansy planavimo jgidziy stoka.

Antroji pagal dydj (12 — 24,46 %) tyrimuose dalyvavusiy zmoniy grupé pirmenybe¢ teikeé
konservatyviai asmeniniy finansy valdymo priemonei — indé¢liams. Daugumai fiziniy asmeny priimtina
§i investavimo forma, kadangi ji laikoma viena saugiausiy ir nesudétingai numatoma indélio graza
pasibaigus numatytam terminui. Be to, asmuo turi galimybe pasirinkti indélj, jo strukttira, planuojama
pelningumg ir investavimo laikotarpj. Indélio sauguma Lietuvoje garantuoja ne tik bankas, bet ir V]
»Indéliy ir investicijy draudimas®. Draudziamojo jvykio atveju asmeniui yra iSmokama 100 procenty
indélio iki 100 000 eury atitinkanc¢ios sumos litais, t.y. 345 280 Lt [20].

Didelé dalis (80 %) Lietuvoje atlikty tyrimy respondenty prioretizuoja konservatyvias
investicines priemones, turinias maziausig rizikg. Taciau kaip pagrinding finansy valdymo priemong
18,71 proc. respondenty nurodo vieng rizikingiausiy investiciniy priemoniy — akcijas. Pagrindinés
priezastys lemiancios $§j tyrimo respondenty pasirinkima, prisiimama nemaza rizika, tikintis didelio
pelningumo. I$ tyrimo rezultaty matyti, kad toks investavimas dazniausiai biina vienkartinis. Tinkamai
nejvertinus prisiimtos rizikos, nesékme patyre respondentai nebéra linke investuoti antrg karta.

Lietuvoje atlikty tyrimy rezultaty parodé, kad maziausia taupanciyjy respondenty dalis linkusi
investuoti j pensijy fondus (3 - 4,32 %). Tai rodo bendrg Lietuvos gyventojy tendencija, kad nedidelé
dalis Lietuvos gyventojy bando turimas 1éSas paskirstyti pritaikant gyvenimo ciklo teorijos model;.

Magistro baigiamojo darbo metu atlickant i§samig Lietuvoje atlikty asmeniniy finansy valdymo
tyrimy analizg, iSsiaiSkinta, kad truksta duomeny apie Lietuvos gyventojy elgsena investuojant j
uzsienyje populiarias investicines priemones, tokias Kaip: investavimg | jvairius fondus arba
tauriuosius metalus.

[Sanalizuotos asmeniniy finansy valdymo priemonés ir Lietuvoje atlikty finansiniy priemoniy
pasirinkimo tyrimy rezultatai parodé, kad Lietuvos gyventojy pasirenkami asmeniniy finansy valdymo
metodai neatitinka turimy finansiniy lukes¢iy. Todél neatsiejama nuo asmeniniy finansy valdymo yra
efektyvumo koncepcija, kuri apibiidina santykj tarp pasiekto finansinio rezultato ir patirty sgnaudy,

reikalingy jam pasiekti.
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1.3. Asmeniniy finansy valdymo efektyvumas

Asmeniniy finansy valdymo priemoniy (1.2. skyrius) ir metody pasirinkimas sglygoja jplaukas
didinant] arba nuostolingg finansy valdyma. Ankstesniuose §io darbo skyriuose pabrézta, kad
asmeniniy finansy valdymu siekiama racionalaus turimo arba sukaupto finansinio turto paskirstymo.
Efektyvumas tampa vienu pagrindiniy kriterijy asmeniniy finansy valdyme. Efektyvumo koncepcija
placiai taikoma ekonomikos teorijoje. Priklausomai nuo konkreCios tyrimy srities, mokslininkai
»efektyvuma®™ interpretuoja skirtingai. Mokslingje literatiroje, asmeniniy finansy valdymo tema,
galima rasti jvairiy efektyvumo sgvoky apibrézimy ir interpretacijy. Nevienodas autoriy poziiiris | tg
pacig koncepcija yra sglygotas vykstanciy ekonominiy procesy ir pasirinkimo kriterijy, kuriais norima
pabrézti vieng ar kitg veiklos ypatybe. Pastebéta, kad dazniausiai mokslinése publikacijose
susiduriama su keliomis tarpusavyje susijusiomis, taciau turin¢iomis ir esminiy skirtumy efektyvumo
sgvokos reikSmémis.

Bendrgja prasme ekonomikoje ,,efektyvumas® suprantamas kaip santykis tarp gauto rezultato
ir patirty sgnaudy. DaZniausiai efektyvumas suprantamas kaip tam tikry iStekliy panaudojimo lygis,
garantuojantis didziausia produktyvuma. Autorés D.Slekiené ir I. Klimavigiené (1999) efektyvuma
jvardina, kaip sudétingg ekonoming kategorijg, todél pastaruoju metu jai skiriamas vis didesnis
démesys.

Uzsienio mokslininkai J.Stoner, E.Freeman ir D.Gilbert (1999, p. 9) isskiria efektyvumo ir
efektingumo sgvokas [14]. Tarptautiniy zodziy Zodyne (2001, p. 239) efektyvus (lot. effectivus —
veiksmingas, kuriantis) reiSkia veiksmingumg, duodant; reikiamus arba geriausius rezultatus.
Remiantis Tarptautiniy zodziy ir dabartinés lietuviy kalbos Zodynais, angliskos kilmés Zodis efektyvus
atitinka lietuviy kalboje vartojama ZodZio sgvoka rezultatyvus, duodantis rezultata, pasiekiantis tiksla,
duodantj ap&iuopiamos naudos (TZZ, 2001, p. 428). Todél lietuviy kalboje uZsienio autoriy i$skirtas
efektyvumas ir rezultatyvumas esminio skirtumo neturi ir reikSmé sgvokoms yra ta pati — duodantis
reikiamus rezultatus. Nors lietuviy kalboje tarp Siy savoky esminio skirtumo néra, uZsienio autoriai
(Albert, Meskon 2002, p. 48) pabrézia skirtumg tarp rezultatyvumo ir efektyvumo. Produktyviam
asmeniniy finansy valdymui ilguoju laikotarpiu, asmeniniy finansy valdymas turi buti efektyvus ir
rezultatyvus. Cia minéti autoriai naudoja angly kalbos terminus effectiveness (angl.) ir efficiency
(angl.). Sios koncepcijos turi skirtingas prasmes ir lietuviy kalboje. Terminas effectiveness (angl.) — tai
iSorinis efektyvumas arba kitaip rezultatyvumas, kuris matuojamas uzsibrézty finansiniy tiksly
pasiekimu, o sgvoka efficiency (angl.) reiskia vidinj efektyvuma, t.y. geriausiai panaudotus turimus
1Steklius ir valdymo procesy optimizavima.

Rezultatyvumas asmeniniy finansy valdyme pasiekiamas tinkamy finansy valdymo priemoniy
parinkimu. Asmeniniy finansy valdymo priemoniy pasirinkimo efektyvumas mokslinéje literatiiroje

nurodomas, kaip didziausio planuojamo finansinio pelningumo ir maZiausios rizikos santykis. Cia
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pelningumas lygus bendro pelno ir pradinés kapitalo vertés santykiui [41]. Siekiant apskaiciuoti
finansinés priemonés biisima pelninguma reikty zinoti tris pagrindines charakteristikas: dabarting
(prading) turto vertg, galuting turto verte ir einamojo laikotarpio gauta pelng. Praktika rodo, kad
dazniausiai zinomas tik vienas i§ minéty trijy dydziy — pradiné kaina, esamuoju momentu. Kitos dvi
reikSmés yra vertinamos matematiniais skaiCiavimais apibtdinanciais tikétinas jy reikSmes.
Tikimybinis pelningumo skai¢iavimas vadinamas tikétinu arba laukiamu pelningumu. Todél ateities
pelningumo neapibréztumas vercia atsizvelgti i galimy pelno reikSmiy tikimybes, t.y. 1 galimybiy
tikétuma, pelno nuokrypius nuo iSskirto rodiklio j rizika, susijusig su investavimu ir investiciniy
priemoniy pasirinkimu [35].

Investicinés priemonés rizikg jvertinti sudétinga. Lietuvoje atliktuose moksliniuose ir
praktiniuose investavimo tyrimuose daug démesio skiriama kiekybinio rodiklio rizikos lygiui nustatyti,
ji vertinant jvairiais matematiniais modeliais. Siy skai¢iavimy rezultatai padeda nagrinéti sprendimy
analizés klausimus, padedancius apsispresti dél finansy valdymo priemonés pasirinkimo. Taciau
vertinant rizika pasikliaujama tikimybiniais rodikliais ir daznai nejmanoma nustatyti visy galimy
grésmiy sukeltinos zalos pasirinktos investicinés priemonés pelningumui. Todél rizikos vertinimas
tampa bendru rizikos analizés ir rizikos jvertinimo procesu.

Rizikos analizés procesa T.Peltier apibrézia, kaip apzvelgiamy elementy nustatymg, su
elementu susijusiy grésmiy, rizikos ir svarbiausio elemento pazeidziamumo nustatyma, korekciniy,
kontrolés priemoniy jdiegimg ar rizikos priémimg ir parinkty priemoniy efektyvumo stebéjimag ir

jvertinima.

Pagal investuotojo prisiimama rizikg ir tikéting pelninguma finansy valdymo priemones galima
suklasifikuoti. Investicinés priemonés su maziausia tikétina graza turi maziausig rizika. Taciau siekiant
didziausios investicinés grazos, investitorius priima ir maksimaly rizikos lygj. Pateiktas paveikslas (Zr.

1.6 Pav.) iliustruoja investicinés priemonés grazos ir prisiimamos rizikos priklausomybe.
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Tikétina graza

Hedge fondai ,

10-20% Sparfiai augandiu jmoniu akcljos
Startuohai
Dideliu jmoniu akcijos Investicimis portfeliz
s R ) # Pasinnlimo sandonai
6—12% Investicinis draudimas » 4 [ndeksn Opcionai
it R A AR

Miinos mvesticijos
*

Obligaciju fondai

Iﬁfgﬁiiu za ? Pensyju fondai

L]

* Vyrnausybés vertybiniai popieriai
Konservatyvioji Nuoseklioji Agresyvioji

Rizikos lvais

1.6 pav. Investiciniy priemoniy pelningumas ir rizika.

Saltinis: parengta autorés pagal [40]

I$ paveikslo matyti, kad renkantis maziausig rizikg turinias investicines priemones gaunama
graza siekia 3 — 7 procentus. Didesnio pelningumo, nuo 6 iki 12 procenty, galima tikétis renkantis
investicines priemones turin¢ias vidutinj rizikinguma. Investitoriui prisiémusiam didziausig rizika
graza gali siekti 10 — 20 procenty, taciau pasirinkus §ig strategija iSlieka tikimybé atsiimti ir maZesng
graza nei nulinés rizikos investiciniy priemoniy. Siekiant efektyvaus asmeniniy finansy valdymo
bitinas prisiimamos rizikos ir planuojamo investicinés priemonés pelningumo balansas.

Anot Lietuvos autoriy D.Slekienés, I.Klimavi¢ienés ir uZsienio mokslininky CH. Pass, B.Lowes
efektyvumu siekiama geriausio panaudoty istekliy ir pasiekty rezultaty santykio, kuris pasiekiamas
laikantis tam tikry principy. Pagrindiniai principai, uztikrinantys efektyvy asmeniniy finansy valdyma
yra 1.1. skyriuje isskirti: asmeniniy finansiniy tiksly nustatymas ir finansy planavimas. Be juy,
privalomas finansiniy rodikliy analizavimas ir asmeniniy finansy valdymo strategijos pasirinkimas.

Finansiniy rodikliy skai¢iavimas suteikia galimybe objektyviau jvertinti esamg individo finansine
situacija, pries priimant finansinius sprendimus. Asmeniniy finansiniy rodikliai parodo, kaip individo
pajamos, islaidos, jsiskolinimai yra susije. LeidZia stebéti finansiniy rezultaty kaitg priimant skirtingus
finansinius sprendimus, renkantis skirtingas investicines priemones.

Siekiant tikslaus finansinés situacijos jvertinimo reikalingas periodinis finansiniy rodikliy
skai¢iavimas. Pabréztina, kad finansiniai rodikliai reikSmingi, lyginant juos su paéjusio laikotarpio
rodikliais. Pagrindiniai asmeniniy finansy valdyme analizuojami rodikliai iSdéstyti toliau:
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Grynoji verté. Sis dydis rodo asmeniniy finansy valdymo paZanga arba nes¢kmes. Rodiklis
apskaiciuojamas i§ viso turto, atémus visus jsipareigojimus. Gauta mazesn¢é verté lyginant su praéjusiu
laikotarpiu rodo asmens finansinés situacijos nuosmukj, didesné — efektyvy asmeniniy finansy
valdyma.

Grynieji pinigy srautai gaunami jvertinus gauty jplauky ir patirty i§laidy skirtuma. Sis rodiklis
sicjamas su individo gebéjimu generuoti teigiamus pinigy Srautus, uzsibrézty finansiniy tiksly
pasiekimu.

Likvidumo koeficientas rodo, trumpalaikiy jsipareigojimy padengimg trumpalaikiu turtu.
Rodiklio reik§mé gaunama dalijant trumpalaikio turto sumg i§ trumpalaikiy jsipareigojimy sumos.
Apskaiciuotas koeficiento rezultatas didesnis nei 1,5 laikomas saugia riba, reiskiancia, kad individas
pajégs padengti trumpalaikius jsipareigojimus pasibaigus jy terminui. Taciau jeigu $io rodiklio reikSme
mazesné nei 1, prognozuojama asmens tiesioginio nemokumo rizika.

Skolos koeficientas, parodo asmens finansine struktiira. Sis rodiklis nusako, kokia viso turto
dalis finansuojama skolintomis léSomis. PrieSingai nei likvidumo rodiklis, Sis yra skai¢iuojamas
ilgajam laikotarpiui. Skolos koeficiento reik§mé gaunama skaiéiuojant santykj tarp turimy jsiskolinimy
ir viso turto. Rodiklio optimali riba yra 30 proc., maksimali toleruotina riba — 70 procenty.

Skolos mokumo rodiklis — apskaiCiuojamas gaunant santykj tarp visy ménesiniy skolos
jsipareigojimy ir ménesiniy pajamy (po apskai¢iuoty mokesciy). Skolos mokumo rodiklio reik§mé
didesné nei 0,5 rodo gresiantj nemokuma. Jeigu $is rodiklis maZesnis nei 0,4 reiSkia turima skola yra
aptarnaujama.

Taupumo koeficientas gaunamas ménesio sukauptg sumg dalinant i§ ménesiniy pajamy (po
apskaiCiuoty mokes¢iy). Rodiklio reik§mé kinta nuo 0 iki 1. Gauta didesné rodiklio reik§mé parodo
asmeniniy finansy valdymo stabilumg ir laisvy 1éSy paskirstymo galimybe.

Apzvelgty asmeniniy finansy valdymo rodikliy rezultatai leidZia objektyviai jvertinti esamg
individo finansing situacijg, nustatyti koreguotinas finansy valdymo sritis, pasverti priimamy
finansiniy sprendimy rizika ir teisingai pasirinkti asmeniniy finansy valdymo strategija.

Apjungus zymiausiy Vakary Saliy finansisty (S. B. Block, G. A. Hirt, 1992, E. F. Brigham, L.C.
Gapenski, 1998) ir lietuviy autoriy (I.Klimavigiené, D.Sleikiené, 2000, L.Juozaitiene, 2000)
i§skiriamas asmeniniy finansy valdymo strategijas sudaryty: idealioji, agresyvioji, konservatyvioji ir
nuosaikioji.

Idealioji strategija apima trumpalaikiy jsipareigojimy visis$ka trumpalaikiy aktyvy padengima.
Taciau vertinant §ig finansy valdymo strategija pasirinkusio individo finansing biklg skaiCiuojant jo
mokumo lygj, toks asmuo turéty didziausig rizika, nes iskilus batinybei atsiskaityti su visais

kreditoriais, tekty likviduoti dalj ilgalaikio turto trumpalaikiams jsipareigojimams padengti.
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Agresyvioji finansy valdymo strategija pasireiskia maksimalaus pelningumo siekiu ir atsargy ir
jsiskolinimo minimizavimu. Turimos laisvos 1éSos investuojamos prisiimant didesn¢ nei viduting
rizika.

Konservatyvioji finansy valdymo strategija pasizymi mazesne nei vidutine investicine rizika ir
pelningumu, turimy laisvy 1é$y laikymu nenumatytiems atvejams.

Nuosaikioji strategija yra misri strategija, jungianti konservatyvig ir agresyvig strategijas. Sios
strategijos pagrindinés charakteristikos yra likvidumas ir teigiamas grynasis turtas.

ISnagrinéjus minéty uzsienio ir Lietuvos autoriy publikacijas paaiskéjo, kad asmeniniy finansy
valdymas bty efektyvus, bitina tinkamai pasirinkti asmeniniy finansy valdymo strategija, jvertinant
esamg finansing situacijg ir uztikrinti sisteminga asmeniniy finansy valdymg. Asmeniniy finansy
valdymo strategija yra viena i§ daliy, lemianti finansy valdymo efektyvuma, kuris priklauso nuo
individo finansiniy tiksly, pasirinktos strategijos, valdymo metody naudojimo siekiant numatyty tiksly
ir priimamy finansiniy sprendimy. Efektyvus finansy valdymo sprendimas yra tas, kuris praktiskai
jgyvendinamas — paver¢iamas veiksmu rezultatyviai.

Apibendrinant analizuota moksline literatlirg, straipsnius ir Lietuvoje atlikty tyrimy rezultatus,
asmeniniy finansy valdymo efektyvumo tema, pastebéta, kad mokslo darbai pabrézia asmeniniy
finansy valdymo svarbg. Dauguma Lietuvos (V.Vitusnkiené, A.Maldeikiené¢, G.Cernius, D.Jurevi¢iené
ir kt.) ir uzsienio (E.Tyson, R.Alfest, R.Kiyosaki, B.Schafer ir kt.) autoriy Savo mokslinése
publikacijose didelj démesj skiria atskiriems asmeniniy finansy valdymo aspektams: pajamoms ir
iSlaidoms, taupymui, investavimui. Kita dalis moksliniy publikacijy skirta nagrinéti asmeniniy finansy
valdyma kaip procesa, jtraukiant gyvenimo ciklo teorijas, finansy valdymo strategijy parinkima.
Taciau nagrinéjant fiziniy asmeny investavimo galimybes Lietuvoje paaisSkejo, kad triiksta moksliniy
publikacijy ir Lietuvoje atlikty tyrimy, vertinan¢iy asmeniniy finansy valdymo metody, investiciniy

priemoniy efektyvuma, jvertinant investuotojo prisiimta graza ir gautg pelninguma.
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2. ASMENINIU FINANSU VALDYMO METODU EFEKTYVUMO TYRIMO
METODOLOGIJA

Sio skyriaus pirmajame poskyryje pateikiamas asmeniniy finansy valdymo metody efektyvumo
tyrimo planas, kuriame nurodomi pagrindiniai studijy baigiamojo darbo tyrime naudoti metodai.
Siekiant jvertinti asmeniniy finansy valdymo metody efektyvuma konstruojamas hipotetinis asmeniniy
finansy valdymo modelis. Remiantis ankstesniy Sio darbo skyriy medziaga j modelj tolesniam tyrimui
jtraukiami asmeniniy finansy valdymo metodai, suskirstyti j tris grupes. Pirmoji hipotetinio asmeniniy
finansy valdymo dalis sudaryta remiantis Lietuvoje 2009 — 2012 m. atlikty tyrimy rezultatais.
Antrojoje dalyje jvardijamos darbo autorés siiilomos asmeniniy finansy valdymo priemonés. Paskutine
modelio dalis skirta seminary ciklo ,, Turté¢jimo memy lavinimas* metu daugiausiai dalyviy griztamojo
rySio sulaukusioms asmeniniy finansy valdymo priemonéms. ] modelj jtrauktos investicinés
priemonés, pagal skirtingus, Siame skyriuje jvardintus, atrankos kriterijus. Asmeniniy finansy valdymo
hipotetiniame modelyje esanciy investiciniy priemoniy efektyvumo rezultatai bus nagrinéjami kituose

Sio darbo skyriuose.
2.1. Tyrimo metodologija

Asmeniniy finansy valdymo metody efektyvumo tyrimo metodologija buvo konstruojama
remiantis verslo tyrimy metody eksperty: Mark Saunders, Philip Lewis ir Adrian Thornhill (2009)
rekomendacijomis. Tyrimo pradzioje buvo apsibrézta tyrimo filosofija, pasirinkta tyrimo strategija.
Nuspresta, kaip bus atliekamas tyrimas laiko perspektyvoje. Pasirinkti tyrimo duomeny rinkimo
metodai ir nuspresta, kaip bus analizuojami tyrimo metu gauti duomenys. Atlickamo asmeniniy

finansy valdymo metody efektyvumo vertinimo tyrimo proceso eiga pavaizduota 2.1 paveiksle.
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1 etapas

Tyrimo tiksly nustatymas, uzdaviniy i$sikélimas

2 etapas / \

Asmeniniy finansy valdymo Dalyvavimas seminary cikle (2011-
priemoniy analizé, naudojant 2012(6mén.)) ,, Turtéjimo memy
moksling literatiirg ir Lietuvoje lavinimas®, siekiant i$siaiSkinti
atlikty tyrimy Sia tema rekomenduojamus asmeniniy
rezultatus. finansy valdymo metodus.
3 etapas / \ \

Finansy valdymo Isskyrimas Lietuvoje Atrenkamos finansy

efektyvumo matavimo populiariausiy finansy valdymo priemonés

priemoniy parinkimas valdymo priemoniy tolesniam tyrimui

| | |
v

Sukuriamas hipotetinis asmeniniy finansy valdymo modelis

\ 4

Duomeny rinkimas ir jy analizé finansy valdymo priemoniy efektyvumo jvertinimui

A 4

4 etapas

Hipotetinio asmeniniy finansy valdymo modelio vertinimas

'

I$vady ir rekomendacijy pateikimas

5 etapas

2.1 pav. Asmeniniy finansy valdymo metody efektyvumo tyrimo procesas

Saltinis: sudaryta autorés

Mokslinis tyrimas buvo konstruojamas remiantis esama asmeniniy finansy valdymo metody
teorijos analize. Tyrimg sudaré penki pagrindiniai etapai. Pirmieji du etapai skirti Lietuvoje esanciy
asmeniniy finansy valdymo metody iSskyrimui. Treciojo tyrimo etapo metu buvo renkamos reikalingos
charakteristikos, asmeniniy finansy valdymo priemoniy efektyvumo jvertinimui. Siame etape buvo
sukurtas hipotetinis asmeniniy finansy valdymo modelis. Atliktas empirinis asmeniniy finansy
valdymo metody tyrimas, kurio metu buvo vertintas parinkty asmeniniy finansy valdymo priemoniy
efektyvumas.

Tyrimo objektas — asmeniniy finansy valdymo metodai.

Sio tyrimo tikslas — jvertinti j hipotetinj asmeniniy finansy valdymo modelj jtraukty
investiciniy priemoniy efektyvuma.

Siekiant Sio tikslo, suformuluoti tokie tyrimo uzdaviniai:

1. Atskleisti pagrindiniy asmeniniy finansy valdymo priemoniy duodamg graza Lietuvoje.
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2. Sukurti hipotetinj asmeniniy finansy valdymo modelj ir jj jvertinti.

3. I8tirti j hipotetinj asmeniniy finansy valdymo modelj jtraukty asmeniniy finansy valdymo
priemoniy efektyvuma dviem aspektais: iSlikusia perkamaja galia ir ekonomine verte.

Tyrimo hipotezé: | hipotetinj asmeniniy finansy valdymo modelj jtraukty investiciniy
priemoniy gauta graza neatkleidzia tikrosios jy verteés.

Alternatyvi hipotezé: | hipotetinj asmeniniy finansy valdymo modelj jtraukty investiciniy
priemoniy gauta graza atkleidzia tikraja jy verte.

Asmeniniy finansy valdymo metody efektyvumo tyrimas yra grindziamas pozityvistinés
filosofijos id¢jomis. Jy esmé — pirmenybe teikti stebimai socialinés realybés analizei. Sios analizés
galutinis rezultatas yra konkretis apibendrinimai, kurie iSreiSkiami kiekybiSkai. Remiantis
pozityvizmo idéjomis, tik tie reiskiniai, kuriuos galima stebéti, salygoja patikimy duomeny pateikima.
Tod¢l formuojant tyrimo strategija, tokiy duomeny surinkimui buvo naudoti Lietuvoje atlikty
asmeniniy finansy valdymo tyrimy® gauti rezultatai. Taip pat asmeniniy finansy valdymo metody
efektyvumo tyrimui, buvo naudoti 2011 — 2012 mety asmeniniy finansy valdymo seminary cikle
»Turtéjimo memy lavinimas® rekomenduoti asmeniniy finansy valdymo metodai. Remiantis Siais
duomenimis sudaromas teorinis asmeniniy finansy valdymo modelis, padésiantis tirti asmeniniy

finansy valdymo metody efektyvuma.

? Namy tikiy biudzeto tyrimai atliekami Lietuvos statistikos departamento nuo 1996 m.,
Swedbank* Asmeniniy finansy instituto 2010 ir 2012 m. namy tikio tyrimai,
»Spinter tyrimy* 2010 m. tyrimas, Vertybiniy popieriy komisijos (VPK) uzsakymu 2009 m. tyrimas
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2.2. Asmeniniy finansy valdymo hipotetinis modelis

Ankstesniuose magistro baigiamojo darbo skyriuose (zr. 1.1, 1.2 ir 1.3) buvo pateikta asmeniniy
finansy valdymo priemoniy teoriné analizé. Remiantis atlikta analize, dauguma Lietuvoje atlikty
asmeniniy finansy valdymo tyrimy dazniausiai apsiriboja vienos [4, 40, 42, 37] ar keliy [10, 11]
asmeniniy finansy valdymo priemoniy analize. Tuo tarpu Siame skyriuje bus sudaromas kompleksinis
asmeniniy finansy valdymo modelis. Sio hipotetinio asmeniniy finansy valdymo modelio pirmoji dalis
skirta Lietuvos gyventojy, 2009 — 2012 m. tyrimy duomenimis, daZniausiai pasirenkamoms asmeniniy
finansy valdymo priemonéms. Antroje modelio dalyje bus analizuojami darbo autorés sitilomi
metodai. Trecioji dalis skirta daugiausiai grjztamojo rySio sulaukusiems asmeniniy finansy valdymo
metodams, seminary ciklo ,,Turtéjimo memy lavinimas‘ metu.

Siekiant sudaryti pirmgja hipotetinio asmeniniy finansy valdymo modelio dalj analizuoti
Lietuvoje atlikti asmeniniy finansy valdymo tyrimai. Atlikus analiz¢ pastebéta, kad nuo 1999 m.
Lietuvoje atlikty tyrimy rezultatais ir surinktos statistikos duomenimis gyventojy finansy valdymo
Iprociai keitési visiSkai nezymiai. Naujausiy tyrimy duomenimis Lietuvoje populiariausia asmeniniy
finansy valdymo priemone iSliko terminuoti indéliai komerciniuose bankuose. Antroji pagal tyrimy
respondenty pasirinkimg yra investavimas j akcijas. Todél pirmoji hipotetinio modelio dalis sudaryta
remiantis Lietuvoje atlikty (1999 — 2012 m.) asmeniniy finansy valdymo tyrimy rezultaty duomenimis

dazniausiai respondenty pasirinktomis investicinémis priemonémis (zr. 2.2 Pav.).

Investiciné priemoné Pasirinkimo Kriterijai
Indéliai banke Pagal didziausias indélio metines paliikanas ir
palankiausig valiutg (LT, EU)
Akcijos Pagal didziausig planuojama pelninguma

2.2 pav. Hipotetinis asmeniniy finansy valdymo modelis (1 dalis)

Saltinis: sudaryta autorés

Konservatyvig investicing priemone — indélius bankuose, renkasi 80 procenty Lietuvos gyventojy,
turin¢iy laisvy 1ésy. Pagrindiniai kriterijai, pagal kuriuos pasirenkama $§i finansy valdymo priemone,
yra komerciniy banky mokamos paltkanos ir palankiausia valiuta. Sudarant asmeniniy finansy
valdymo modelio pirmajg dalj buvo atsizvelgta j tyrimy respondenty nurodomus pasirinkimo kriterijus.
Todel 1§ visy Lietuvoje esanciy komerciniy banky, pagal siilomas metines paliikanas 2012 metais

sausio ménesj, buvo pasirinktas didZiausig pelningumg sitilantis AB ,,Ukio bankas* (zr. 2, 3, 4 lent.).
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Citadele Titadele 0.40% | 0,45% | 0.50% | 1.00% | 1,50% | 1.50% | 1.75%
Danske bankas | [ sank]| 0,15% | 2.20% | 0,25% | 0,50% | 0.80% |0.90% |1.00%

=g

DNB Nord e 0,05% | 0,05% |0.15% | 0.20% |0,30% |0.45% |0.80%
Medicinos bankas | MEDICIROS BAMKAS | 0,30% | 0,50% | 0.60% | 1,50% | 1.60% |2.00% |2.30%
Nordea Nordea™ 0,21% | 0,40% | 0.45% | 0.65% | 0.20% | 1.05% | 1.15%
SEB SEB 0,05% | 0,05% |0.05% | 0,10% |0,30% |0.35% |0.70%
SwedBank Swedbank i 2 0,05% | 0,05% |0,10% | 0.30% |0.35% |0,70%
Siauliy bankas § sy paas 0,40% | 0,45%% | 0,50% | 1.50% | 2,30% | 2.50% |2.80%
Okio bankas (%) owe sanmas 0,40% | 0,45% | 0.60% | 1.60% | 2,40% |2.90% |3.10%
UniCredit v UniCredit 0,10% |0,10% | 0.25% | 0,40% | 0,50% |0.50% |0.50%

2 lentelé. Indeliy paltikany normos Lietuvos komerciniuose bankuose ((LTL), 2012 — 2013 m.).
Saltinis: [45]

at o ato

1.50%

ata

1.75%

Citadele Ttadele 0.40% | 0.45% | 0.50% | 1.00% | 1.50%

Danske bankas | [ Eank] 0,10% | 0.15% | 0.20% | 0.40% | 0.70% |0.80% |0.90%
DNB Nord oHe 0,10% | 0,10% | 0.15% | 0.20% |0,35% |0.50% |0.835%
Medicinos bankas | MEDICIFOS BAMKRAS |0,20% | 0,40% | 0.50% | 1.40% | 1.50% | 1.90% |2.20%
Nordea Nardea ™ 0,21% | 0,21% |0.26% | 0.40% [0,70% |0.55% |0.60%
SEB sSEB 0,05% | 0,05% |0.05% | 0.10% |0,30% |0.35% |0.70%
SwedBank Swedbank i 0,05% | 0,05% |0.05% | 0.10% |0,30% |0.35% |0.70%
Siauliy bankas B s B 0,40% | 0,45% | 0.50% | 1.50% | 2,30% | 2.50% |2.80%
Okic bankas (%) oo sammas 0,40% | 0.45% | 0.60% | 1.60% | 2,40% |2.90% |3.10%
UniCredit v UniCredit 0,10% | 0,10% |0.25% | 0.40% |[0,50% |0.50% |0,50%

3 lentelé. Indeliy palikany normos Lietuvos komerciniuose bankuose ((EUR), 2012 — 2013 m.).
Saltinis: [45]

L2 =

-

Citadele Titadele 0,25% | 0,30% | 0.35% | 0.60% |0.95% |0.95% | 1.60%

Danske bankas | [ sank]| 0,05% | 0,10% | 0,15% | 0,30% | 0.55% |0.60% |0.60%
DNB Nord e 0,05% | 0,05% |0.10% | 0.35% | 0.65% |0.75% |1.05%
Medicinos bankas | MEDICIHOS BAMKAS | 0,30% | 0,40% | 0.50% | 0.80% | 1.30% | 1.50% |1.60%
Nordea Nordea™ 0,10% | 0,35% | 0.40% | 0.70% | 0.25% |0.45% |0.55%
SEB SEB 0,05% | 0,05% | 0.05% | 0,30% |0.60% |0.55% |0,90%
SwedBank Swedbank i 0,05% | 0,05% | 0.05% | 0,30% |0.60% |0.55% |0,90%
Siauliy bankas § sy paas 0,40% | 0,45%% | 0.50% | 1.00% | 1.80% | 1.90% |2.00%
Okio bankas (%) owe sanmas 0.40% | 0,45% | 0.60% | 1,05% | 1.90% |2.20% |2.30%
UniCredit v UniCredit 0,10% | 0,10% | 0.25% | 0,40% | 0,50% |0.50% |0.50%

4 lentelé. Indeliy palikany normos Lietuvos komerciniuose bankuose ((USD), 2012 — 2013 m.).
Saltinis: [45]

Sio banko mokamos paliikanos (2,4 proc.), laikant indélj banke metus litais arba eurais, buvo
net iki aStuoniy karty didesnés, nei kity Lietuvos banky (AB ,,Swedbank®, AB ,,DNB*“, AB ,,SEB* (0,3
proc.)).

Lietuvos banko duomenimis pagrindiné valiuta, kuria buvo laikomi indéliai komerciniuose
bankuose 2012 m. sausio mén. 18 dieng buvo euras. Todél j hipotetinj asmeniniy finansy valymo
modelj, tolimesniam asmeniniy finansy valdymo priemoniy efektyvumui tirti, buvo jtraukti trys
indeliai po 10000 Lt. Vienas jy laikomas metus (2012 m. sausio mén. — 2013 m. sausio mén.) AB
,Ukio banke* litais, kitas — eurais. Siais indeliais hipotetiniame modelyje siekiama istirti Lietuvos
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gyventojy dazniausiai pasirenkamy finansiniy priemoniy efektyvumg. Treciasis ind¢lis, Jungtiniy
Amerikos valstijy doleriais, pasirinktas kaip alternatyva minétiems dviem indéliams. Amerikos
doleriais AB ,,Ukio banke* metus laikomu indéliu, siekiama patikrinti tuo metu nesirinktos, dél
nuolatinio valiutos nuvertéjimo, finansy valdymo priemonés efektyvuma.

Pagal Lietuvoje atliktus tyrimus nuo 3 proc. iki 4,32 proc. Zzmoniy link¢ investuoti j pensijy
fondus. Todé¢l | hipotetinj asmeniniy finansy valdymo modelj efektyvumo tyrimui jtraukiami pensijy
fondai.

Renkantis investicing priemon¢ — pensijy fondus, svarbu jvertinti pasirinkto fondo investavimo
strategija. Fondo investavimo strategija tiesiogiai susijusi ne tik su blisima grgza, bet ir investuotojo
prisiimama rizika. Pabréztina, kad prisiimant didesng rizikg tikétinas didesnis pelningumas arba
priesingai — nuostolis. Lietuvos Respublikos Draudimo priezitiros komisija pagal fondy investavimo
strategijas iSskiria investuojancius tik j obligacijas (konservatyvieji), investuojancius | obligacijas ir
akcijas (misrieji) ir investuojancius tik j akcijas (agresyvieji).

Konservatyvyjj investavimg patariama rinktis vyresniems asmenims, kuriems iki pensijos téra
like 5 — 7 metali, nes Siuose pensijy fonduose investavimo rizika maziausia [42]. Misrieji pensijy fondai
investuojantys j obligacijas ir akcijas skirtingomis dalimis, pasizymi vidutiniu pelningumu. Lietuvos
rinkoje maziausig dalj uzimantys pensijy fondai investuojantys tik j akcijas, pasizymi didesne nei
vidutine rizika, taciau Sie fondai siekia investuotojui uzdirbti ir didesn¢ nei viduting graza.

Lietuvoje veikiancios pensijy valdymo bendrovés sitilo konservatyvius (zr. Priedas 1), miSrius
(zr. Priedas 2) ir kelis agresyvig strategija vykdancius (Zr. Priedas 3) pensijy fondus.

I asmeniniy finansy valdymo modelj jtraukiamy pensijy fondy svarbiausi, kaip investavimo
paslaugos vertinimo Kkriterijai buvo Sie: fondo pelningumas, fondo investavimo strategija ir rizika,
fondo veiklos mokestin¢ nasta investuotojui.

Atliekant pensijy fondy rizikos vertinimg skaiciuotini du rodikliai:
1. vidutinis standartinis nuokrypis,
2. Sarpo rodiklis — fondo grazos ir rizikos rodiklis [12].

Pensijy fondo pelningumo standartinis nuokrypis skai¢iuojamas pagal (2.1) formule:

_\/ t=1(x; — %)?
¢= t

¢ia: x, - faktiné fondo graza t laikotarpiu;

(2.1)

X - vidutiné pensijy fondo graza;
t — laikotarpiy skaicius [21].
Standartinis nuokrypis matuoja pensijy fondo rezultato nukrypimg nuo rezultaty vidurkio arba

rezultaty iSsiskleidimo apie vidurkj plot;.
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Sarpo rodiklis rodo, kiek pensijy fondo papildomos grazos tenka vienam (standartinio nuokrypio)
vienetui. Kitaip parodo, kaip efektyviai prisiimama investuotojo rizika uzdirba graza. Sarpo rodiklio
reikSmes prasminga lyginti su kity pensijy fondy. Didesné rodiklio reik§mé rodo, kad pasirinktas
fondas dirba efektyviau.

Sarpo rodiklis randamas pagal (2.2) formule:

SR = (PR — RFR)/PSD
(2.2)
¢ia: PR — portfelio pelningumas;
RFR — nerizikinga norma;

PSD — portfelio normos vidutinis kvadratinis nuokrypis [43].

Pagal iSanalizuotus Lietuvos pensijy fondy teikiamus duomenis j hipotetinj asmeniniy finansy
valdymo modelj tolesniam efektyvumo tyrimui jtraukiami didZiausia pelningumg turé¢je pensijy fondai:
,Finasta“ ,,Obligacijy pensija plius“, SEB ,,Pensija 1 plius” ir ,,Pensija 2 plius” ir MP pensijy fondo
,Extremo III“. Siy fondy mokestiné nasta investuotojui atsizvelgiant j investavimo strategijas yra
palankiausia.

Anksc¢iau minéty tyrimy duomenimis antroji pagal respondenty pasirinkimg asmeniniy finansy
valdymo priemon¢ Lietuvoje yra investavimas ] akcijas. Tai viena rizikingiausiy investavimo formuy,
ypaé neturint patirties ir finansy valdymo jgudziy. Akcijy, | kurias investuojama, pasirinkimag lemia du
pagrindiniai kriterijai: planuojamas pelningumas ir siekiamas mazesnis rizikingumas.

Skirtingy tyrimy duomenimis Lietuvoje investavimu j jmoniy akcijas aktyviai uzsiima vos 4 — 10
proc. gyventojy, tai rodo, kad atroji pagal populiaruma Lietuvoje investiciné priemoné daznu atveju
yra atsitiktineé. Atsitiktinis investavimas btina nesékmingas dél finansiniy Ziniy ir jgtidziy stokos. Todél
darant prielaidg, kad investuojantis asmuo neturi pakankamai finansiniy jgtdziy i hipotetinio
asmeniniy finansy valdymo modelio pirmaja dalj patrinktos akcijos atsizvelgiant j pradedantiems
investuotojams j akcijas nerekomenduotinas pradedancias jmones, kuriy veikla gali bati rizikinga [22].
Pasirinkta viena didziausiy Lietuvoje ir ilgamet¢ patirtj turinti jmoné AB ,, TEO“. 2012 m. sausio
ménesio 18 dieng investuota 10000 Lt. j AB ,,TEO* akcijas (TEO1L). Vilniaus birzoje vienos akcijos
pardavimo kaina 2, 175 Lt.

Pirmoji hipotetinio asmeniniy finansy valdymo modelio dalis buvo sudaryta remiantis Lietuvoje
atliktais empiriniais tyrimais. Jy rezultatai rodo, kad Lietuvos gyventojai investuoja nejvertinant

galimos rizikos, dé¢l finansy valdymo jgudziy stokos. Todél investavimas tampa nuostolingu.

Siekiant sudaryti jvairiapusiska asmeniniy finansy valdymo modelj 2011 m. gruodzio — 2012 m.
birzelio ménesiais buvo dalyvauta viename populiariausiame Lietuvoje asmeniniy finansy valdymo

igidzius lavinan¢iame seminary cikle , Turt¢jimo memy lavinimas®. Siy seminary metu
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rekomenduotos asmeniniy finansy valdymo priemonés buvo jtrauktos j sudaromo hipotetinio
asmeniniy finansy valdymo modelio antrajg dalj. Remiantis pozityvistinés filosofijos idéjomis, j
asmeniniy finansy valdymo modelj jtraukiamos tos priemonés, kurios seminary ciklo ,,Turtéjimo

memy lavinimas* metu sukelé didziausig dalyviy griztamajj rysj.

Pateikiama hipotetinio asmeniniy finansy valdymo modelio antra dalis (zr. 2.3 Pav).

Investiciné priemoné Pasirinkimo kriterijai
Akcijos ir obligacijos Pagal portfelio sudarymo taisykle 78 ir 22
Pagal finansinius rodiklius
Taurieji metalai Pagal didziausig planuojama pelninguma

2.3 pav. Hipotetinis asmeniniy finansy valdymo modelis (2 dalis)

Saltinis: sudaryta autorés

Antroje hipotetinio asmeniniy finansy valdymo modelio dalyje, kitaip nei pirmoje, pasirenkant
investavimo priemones didesnis démesys skiriamas rizikos jvertinimui ir pelningumo apskai¢iavimui.
Sioje dalyje parinkta konservatyvi investavimo strategija. Investavimas j akcijas ir obligacijas pagrjstas

portfelio 78 ir 22 sudarymo taisykle (zr. Pav. 2.4).

Rizika ir grgza jvairiy investiciniy portfeliy

2% 80% Akeijos
20% Obligacijos PE—
60% Akeijos ___— 100% Akcijos
1% 40% Dbligaﬂiﬁ;_rff—

0% Alkeijos =
60% Obligacijos Tt

%
=
=" Optimalus portfelis
= 22% Aletios
L - 71B% Oblisacijos

100% Obligacijos
B
T B 9% 10% 1% 12% 3% 4% 15%
Rizika

2.4 pav. Investavimo taisyklé 78 ir 22

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis [48]

Si 22 proc. akcijy ir 78 proc. obligacijy proporcija investiciniame portfelyje yra apskaiGiuota
siekiant optimalaus ir saugaus investicinio portfelio, su maziausia rizika ir didziausiu tikétinu

pelningumu.
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2012 m. sausio ménesio 18 dieng investuota 10000 Lt. IS jy, 7800 Lt investuota j Vyriausybés
obligacijas (zr. 5 lent.).

ISIN kodas | ISpirkimo | Dieny Pirkimo | Pardavimo | Atkarpos | Atkarpos
data skaicius iki | kaina kaina dydis mokéjimas
iSpirkimo
LT0000610040 |20130124 |371 102,3557 | 103,1664 5,60% 01-24

5 lentelé. VVP pirkimo ir pardavimo kainos (i$ finansy tarpininko pozicijos) 2012 01 18
Saltinis: Vertybiniy popieriy kainos. AB SEB Vilniaus bankas.
Prieiga per interneta: < http:/fin.seb.lt/vbfin/stocks/stocks.fw>

Kadangi daugumos Vyriausybés vertybiniy popieriy trukmé iki termino pabaigos yra ilgesné nei
analizei reikalingos 365 — 375 dienos. Tyrimui pasirinktos Vyriausybés obligacijos, kuriy iSpirkimas
sutampa atlickamos analizés pabaigos data (2013 m. sausio mén.). Pagal investicinio portfelio 78 ir 22

taisykle like 2200 lity investuojami j akcijas.

Siekiant jsiaiSkinti, kokiy imoniy akcijas jtraukti i investicinj portfelj, atlickama techniné analize,
kuria jvertinamas trumpalaikis akcijy kainy svyravimas. Santykiniy rodikliy analizé yra labiausiai
paplites metodas, pagal kurj dazniausiai analizuojamos Lietuvos akcinés bendrovés, jtrauktos j
Vilniaus vertybiniy popieriy birzos oficialyjj sarasa. Atsirenkant jmones, kuriy akcijos bus jtraukiamos
] asmeniniy finansy valdymo hipotetinio modelio antrajg dalj, atsizvelgta ne tik j santykinius

finansinius rodiklius, bet ir atlikta jmoniy analizé¢ 2009 — 2012 m.

Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje esanciy jmoniy akcijas pagal ekonoming veikla galima
suskirstyti j Sias pagrindines grupes: Zemés tkis (AB ,,Linas Agro Group®), vieSasis valdymas (AB
»RST*, AB ,Lietuvos dujos“, AB ,,VST*), statyba (AB ,,Panevézio statybos trestas®), rySiai (AB
»TEO LT*), prekyba (AB ,,Apranga‘), finansinis tarpininkavimas (AB ,Invalda®“) ir pramoné (AB
,Qrigiskes”, AB ,,Pieno Zvaigzdés®, AB ,Rokiskio siiris“, AB ,,Utenos trikotazas“, AB ,,Vilniaus
baldai“, AB ,,Vilkyskiy pieniné®).

Pagal vieng i§ pagrindiniy rodikliy — jmonés grynaj; pelninguma, kuris rodo jmonés veiklos
efektyvuma ir kuris investuotojo pozitiriu yra vienas svarbiausiy dél mokamy dividendy, penkerius
metus i$ eilés lyderio pozicijas turi jmoné AB ,,TEO LT*. Kadangi rySiy veikla uzsiimanc¢ios jmonés
akcijos jau jtrauktos hipotetinio asmeniniy finansy valdymo modelio pirmojoje dalyje, Sioje dalyje
nuspresta tirti pramonés sektoriaus jmoniy akcijas.

Atliekant pramonés jmoniy analiz¢ pastebéta, kad nuo 2006 m. kasmet dividendus mokéjo AB
»Pieno zvaigzdés®, o plétros siekianciy jmoniy dividendy iSmokéjimo koeficientas buvo Zemas. Todél
apsispresta investuoti | ty pramonés Sakos jmoniy akcijas, kurios pastaruosius metus reinvestavo

sukaupta pelng.
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I asmeniniy finansy valdymo hipotetinj model; jtraukiamos S$ios jmoniy akcijos: AB ,,Sanitas*
(SAN1L), AB ,,Vilniaus baldai* (VBL1L), AB ,,Grigiskés” (GRGIL).

AB ,,Sanitas* (SANI1L) jtraukta, kaip viena i§ spar¢iausiai augan¢iy jmoniy, pagal grynaji pelninguma
2006 — 2011 m.

AB ,,Vilniaus baldai““ (VBL1L) akcijos pasirinktos, d¢l didziausio turto panaudojimo efektyvumo
per pastaruosius metus. Tai rodo, augantis Sios akcinés bendrovés turto grazos rodiklis ROA,
skaiCiuojamas grynaji pelng dalinant i viso turto. AB ,,Vilniaus baldai* pramonés sektoriuje pirmauja
ir pagal nuosavybés grazos rodikli ROE, kuris skaiiuojamas grynajj pelng dalinant i§ nuosavybés
kapitalo. Sis dydis rodo, kad jmoné¢ efektyviai panaudoja akcininky kapitala.

Dar vienas rodiklis, pagal kurj AB ,,Sanitas* (SANI1L) ir AB ,,Vilniaus baldai“(VBLIL) yra
patrauklios investavimui — akcijos pelnas (angl. EPS). Sis rodiklis apskai¢iuojamas grynajj pelng
padalijus 1S iSleisty | apyvartg akcijy skaiciaus. Abi jmonés pagal §j rodiklj yra aukS$¢iausiai vertinamos
pramonés ekonominiame sektoriuje.

I hipotetinj asmeniniy finansy valdymo modelj jtrauktos jmonés AB ,,Grigiskés“ (GRGIL)
akcijos. Pries jsigyjant Sios jmonés akcijas buvo apskai¢iuoti pelningumo rodikliai. AB ,,Grigiskés*
akcijy vidutinis pelningumas buvo didziausias 2006 — 2012 m.

Vertinant rizikos ir pelningumo santykius, buvo siekiama su maziausia rizika gauti didZiausig
pelng. Atlikta rodikliy analizé parodé, kad maziausia rizika vienam pelningumo procentiniam vienetui
ir didziausias pelningumas prognozuojamas AB ,,Grigiskés* akcijoms (GRGI1L).

I investicinj portfelj jtraukty jmoniy akcijy ir NASDAQ OMX Vilnius rinkos indekso

palyginimas, prie$ jsigyjant akcijas (zr. 2.4. Pav., 2012 m. sausio mén.).
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2.4 pav. Imoniy (SAN1L, GRGIL ir VBL1L) akcijy ir OMX Vilnius rinkos indekso palyginimas.

Saltinis: http://www.nasdagomxbaltic.com
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IS grafiko matyti, kad investavimui pasirinktos jmoniy akcijos virSija NASDAQ OMX
Vilnius rinkos indeksg. Indeksas OMX Vilnius nuo 2009 mety iki 2012 mety pakilo 66,8 proc (zr. 6

lent.).
Indeksas/Akcijos | 2009-01-02 | 2012-01-02 Augimas (%)
OMX Vilnius 178,25 298,99 88,80
SANI1L 2,52 (EUR) | 9,00 (EUR) 257,6
GRGI1L 0,09 (EUR) | 0,46 (EUR) | 431,73
VBLI1L 3,48 (EUR) | 10,30 (EUR) | 196,37

6 lentelé. Jmoniy (SANLL, GRGIL ir VBL1L) akcijy ir OMX Vilnius rinkos indekso kaita 2009 — 2012 m.

Saltinis: sudaryta autorés

IS paveikslo matyti, kad j asmeniniy finansy valdymo hipotetinj model; pasirinkty jmoniy
akcijy kaina per ta patj laikotarpj kilo daugiau nei tris kartus. Todé¢l atlikus skai¢iavimus, iSnagringjus
pasirinkty jmoniy finansinius rodiklius ir perziuréjus jmoniy akcijy kainy kaita per pastaruosius
ketverius metus, 2012 m. sausio ménesj, pagal 78 ir 22 taisykle sudarinéjant optimaly investicinj
portfelj, investuojama like 2200 Lt lygiomis dalimis j jmoniy AB ,,Sanitas* (SAN1L), AB ,,Vilniaus
baldai“(VBLIL) ir AB ,,Grigiskés” (GRGI1L) akcijas.

Kaip buvo minéta 2.1 skyriuje, siekiant iStirti asmeniniy finansy valdymo metodus, i
hipotetinj asmeniniy finansy valdymo modelj tyrimui jtraukiama ir 2011 — 2012 mety asmeniniy
finansy valdymo seminary cikle ,,Turt¢jimo memy lavinimas* rekomenduoti asmeniniy finansy
valdymo metodai. Nuspresta j modelj jtraukti daugiausiai grjztamojo rySio i§ seminaro dalyviy
sulaukusig investicing priemong — investavimg j tauriuosius metalus. Seminary dalyviy susidoméjimag

investavimu j tauriuosius metalus 1émé aukso ir kity tauriyjy metaly augimo tendencijos (zr. 2.5 Pav.)
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2.5 pav. Aukso kainos kaita 1975 — 2012 m.
Saltinis: www.kitco.com, sudaryta autorés
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I$ paveikslo matyti, kad aukso kaina nuo 1975 — 2012 m. iSaugo nuo 150 iki 1750 Jungtiniy
Amerikos valstijy doleriy uz uncija (1 uncija = 28,3495 g.). 2012 m. gruodzio ménesj aukso kaina yra
11,(6) karto didesné nei buvo 1975 metais.

Aukso kainos kitimo prognozes kiekvieng savaités penktadienj pateikia kompanija ,,Kitco®.
Sios kompanijos kas savaitinéje apklausoje dalyvauja fondy valdytojai, investiciniy banky atstovai,
tauriyjy metaly srityje veikianCiy kompanijy atstovai ir finansy analitikai. 2012 mety kompanijos
,Kitco®“ sausio ménesio ketvirtos savaités aukso kainy kitimo prognozés buvo tokios: 47 proc.

prognozavo tolesnj aukso kainos kilimg, 38 proc. prognozavo, kad aukso kaina nesikeis ir 15 proc.

numaté aukso kainos kritima.
Darant prielaida, kad aukso kaina kils j asmeniniy finansy valdymo hipotetinj modelj

jtraukiamas investavimas ] tauriuosius metalus — auksg ir 2012 m. sausio mén. 22 d. investuota 10

takstanciy lity (Zr. 2.6 Pav.)
Aukso kaina (Trojos uncija (USD))
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2.6 pav. Aukso kaina2012 m. sausio mén. 22 d.
Saltinis: http://www.investing.com, sudaryta autorés

IS paveikslo matyti, kad Trojos uncijos t.y. 31,1034768 g. kaina 2012 m. sausio ménesj buvo
1738.45 USD arba 4670.17 lity (1 JAV dolerio kursas 2,6864 LTL). | hipotetinj asmeniniy finansy
valdymo modelj jtraukta investicija | auksg. Investicija j tauriuosius metalus 2012 m. sausio ménesj

buvo 9340.34 lity uz dvi Trojos uncijas aukso.
Kadangi magistro baigiamojo darbo tyrimo laikas yra ribotas, aukso kainos bus tiriamos nuo

2012 m. sausio iki 2013 m. vasario ménesio.

Investavimas | tauriuosius metalus yra priskiriamas ilgalaikiy investicijy grupei, kaip ir maziau
Lietuvoje populiarios investicinés priemonés } meno kirinius, rausvuosius deimantus ar vyna.
Lyginant su 11,(6) karto iSaugusia aukso verte, investicinio vyno verté iSaugo per ta patj laikg (1982 —

2012 m.) 21, 25 karto Chateau Pétrus ir 27,(7) kartus Chateau Latour vyno. Nors §i alternatyvi
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investiciné priemoné traktuojama, kaip ilgojo laikotarpio investicija, graza gaunama ir keliy ménesiy

laikotarpiu (zr. 7 lent.).

Vyno pavadinimas | Metai | Taskai | Liepa (£) | Rugpjitis (£) | Graza
Carruades de Lafite 2007 90 2400 2750 7,3%
Forts de Latour 2001 90 1258 1426 7,3%
Cheval Blanc 2002 90 1950 2150 10,3%
Leoville Las Cases 2000 98+ 2279 2500 9,7%
Vieux Chateau Certan | 2004 93+ 559 600 7,3%

7 lentelé. Investicinio vyno graza 2012 m. liepos — rugpjacéio mén.

Saltinis: http://www.erobertparker.com

Lenteléje pateikiama penkiy investiciniy vyny 2012 m. liepos ménesio jsigijimo kainos ir ty
paciy mety rugpjicio ménesio pardavimo kainos svarais uz 6 vyno buteliy dézes. Investicinio vyno
graza praéjus keliems ménesiams siekia 7,3 — 14,6 procentus.

I hipotetinj asmeniniy finansy valdymo model;j atsisakyta jtraukti, kaip alternatyva tauriesiems
metalams, investicija | vyna, dél nepalankios jstatyminés bazés Siai finansinei priemonei. Lietuvoje,
prieSingai nei Didziojoje Britanijoje, §i investiciné priemoné apmokestinama pridétinés vertés
mokes¢iu ir akcizu. Todél investavimas ] investicinj vyna Lietuvoje fiziniams asmenims yra
nejmanomas dé¢l prekybos alkoholiu draudimo. Pagal Lietuvos Respublikoje galiojanéius jstatymus, $i
investiciné priemoné galima tik licencijg prekiauti alkoholiu turintiems juridiniams asmenims.

ISnagrinéjus Lietuvoje veikian¢iy komerciniy banky investiciniy fondy pasiiilg i$siaiSkinta, kad
Lietuvoje taip pat néra su vynu susiety investiciniy fondy. UZsienyje investicinis vynas yra banky
sitlomy investiciniy fondy portfeliy sudedamoji dalis, kuri duoda graza trumpuoju ir ilguoju

laikotarpiu (Zr. 8 lent.).

Vynu investiciniy fondy palyginimas
Fondas YTD 1m. 2m. 5m.
Fine Wine Geared Groth | 38,6 % |551% |-13,0% |-
Fine Wine Investment 254% [384% |378% |-

Fine Wine 249% [344% |73% |-

The Wine Investment 222% |32,7% |10,3% |144,0%
Vintage Wine 9,2% 16,1% | -16,7% | 51,2%
Nobles Crus 0.0% 10,1% |29,6%

Liv-ex FW 100 Indeksas | 25,7 % |38,3% |135% |194,5%

8 lentelé. Investicinio vyno fondy palyginimas

Saltinis: http://www.liv-ex.com
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Atskiry vyny investiciniy fondy augimas per praé¢jusius metus buvo 10,1 — 55,1 proc. Nuo 2013
mety pradzios iki $io ménesio (angl. YTD) vyny investiciniy fondy bendras augimas yra apie 20
procenty. IS lenteléje pateikty duomeny matyti, kad per pastaruosius penkerius metus 100
populiariausiy investiciniy vyny Liv-ex indeksas iSaugo 194,5 proc. Sis indeksas pastovuma, lyginant
su kitomis investicinémis priemonémis rodo investicijos grgzos normos standartinis nuokrypis (zr. 2.7

Pav.).

Investiciju grazos standartiniai nuokrvpiai
(12/1993- 8/2012)
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2.7 pav. Skirtingy investicijy grazos standartiniy nuokrypiy palyginimas
Saltinis: http://www.liv-ex.com

Nors investavimas | vyng ir vyno investicinius fondus yra didesn¢ nei viduting graza duodanti
investiciné priemone, tolesniam asmeniniy finansy valdymo priemoniy efektyvumo tyrimui, dél
nepalankios jstatyminés bazés Lietuvoje, nejtraukiamos.

Investiciniy fondy veiklos efektyvumui jvertinti dazniausiai analizuojami pelningumo ir rizikos
kriterijai. Pagrindinis rodiklis investicinio fondo atrankai kone visuose moksliniuose straipsniuose
(Joksiene, Zvirblis, 2011; Stankevi¢iené, Gavrilova, 2012 ir kt.) sitilomas investicijy pelningumo,
koreguoto pagal rizikg, metodas. Taciau investiciniy fondy veiklos efektyvuma nagrinéjanciy tyrimy
[17, 19, 51] duomenimis reik§mingiausi kriterijai pasirenkant investicinj fondg yra: grynoji investicijy
graza, standartinis nuokrypis, Sarpo rodiklis, alfa ir beta rodikliai. MaZiausiai reik§mingi — investiciniy
vienety esanciy apyvartoje skaicius ir variacijos koeficientas [51].

] asmeniniy finansy valdymo hipotetinj modelj jtraukiami investiciniai fondai esantys tik
Lietuvoje. Fondai, kurie veiké tyrimo laikotarpiu, vertinami pagal Siuos rodiklius, kuriy reikSmés

pateiktos 9 — toje lenteléje.
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Finasta Infinity fondas 1400|  1885| 04260| -7,3869| 0,4765
Finasta Vitality fondas 16,59 |  24,04| 04418 | 19,2441| 0,5245
OMX Baltic Benchmark | 17,03 19,42 | 05695 | -5,1716| 0,8158
Fund
ZPR Amerikos 21,73 31,97 04930 | -1,7366| 1,0903
mazos kapitalizacijos
bendroviy akcijy fondas
DnB NORD akcijq 13,08 12,98 0,5478 | -6,7596| 0,7689
fondy fondas
Citadele Baltijos juros 10,35 18,41 0,2379 | -12,5994 | 0,9407
valstybiy fondas
SEB aktyviai valdomas 13,68 15,86 | 04861 | 3,0544| 0,8832

fondy portfelis 100

Ukio banko racionalaus 17,08 30,69 0,3620 | -0,0721| 1,2099
investavimo fondas

Prudentis Baltic Fund 16,01 15,60 | 0,6436 | -5,7374| 0,6957
Finasta Integrity fondas 19,48 12,12 1,1147 | 18,9149 | 0,5591
SEB aktyviai valdomas 10,64 10,31 0,4530 2,6667 | 09464
fondy portfelis 60

Prudentis Global Value -1,98 9,30 | -0,8548 | 7,1298| 0,2678
Fund

Ukio banko obligacijy 12,74 3,21 2,1090 | -0,0363| 1,0223
fondas

DnB NORD pinigu 4,17 0,49 | -3,6735 6,9737 | -2,4035

rinkos fondas

9 lentelé. Lietuvoje 2012 m. veikianciy investiciniy fondy vertinimas.
Saltinis [51]

ISnagrinéjus lentel¢je pateiktus duomenis nustatyta, kad efektyviausiai veikla vykde UAB
,DnB NORD akcijy fondy fondas*“ bei UAB ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60” ir ,,SEB

aktyviai valdomas portfelis 100“. Siuos fondus nuspresta jtraukti j asmeniniy finansy hipotetin
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valdymo modelj tolesniam investicinés priemonés efektyvumo tyrimui. Ir 2012 m. sausio mén. 18 - tg

dieng j Siuos fondus investuota po 10 000 It.

Visos Siame skyriuje analizuotos investicinés priemonés yra jtraukiamos tolesniam efektyvumo

tyrimui j hipotetinj asmeniniy finansy valdymo modelj (zr. 10 lent).

10 lentelé. Hipotetinis asmeniniy finansy valdymo modelis

Saltinis: sudaryta autorés

Asmeniniy finansy valdymo priemonés

Investicijos |

AB ,,Ukio bankas*

pinigy rinkos » | Pagal didziausias paltikanas Terminuotas indélis
priemones % | Pagal palankiausia valiuta (LTL, EUR, USD)
g
Investicijos | SEB
nuosavybeés, ‘= | Pagal fondo pelninguma »Pensija 1 plius”,
skolos T | Pagal fondo investavimo strategija ir rizika | ,,Pensija 2 plius”
vertybinius &€ | Pagal fondo veiklos mokeséius ,Finasta®
popierius ;; ,Obligacijy pensija
g plius*
R~ MP
,L,EXTREMO III*
Pagal jmoniy dyd;j (didziausios) AB ,,TEO*
Pagal didziausig pelninguma (TEO1L)
Pagal portfelio sudarymo strategijg 78 ir 22 | AB ,,Vilniaus
Pagal finansinius rodiklius: baldai“ (VBL1L)
- jmonés grynajj pelninguma; AB ,,GrigisSkes*
8 - turto grazos rodiklis ROA; (GRGLL)
§ - nuosavybés grazos rodikli ROE; AB ,,AB ,,Sanitas‘
< - akcijos pelng ESP; (SANL1L)
Pagal akcijos pelningumo aritmetinj
vidurkj, dispersijg ir standartinis nuokrypi
Pagal reinvestuotg turta (neiSmokétus
dividendus pastaruosius metus)
Pagal jmoneés akcijy ir pasirinktos akcijy
birzos indekso palyginima
Investicijos | o ISIN kodas
skolos .2 | Pagal portfelio sudarymo strategija 78 ir 22 | LT0000610040
vertybinius § Pagal didziausia graza
popierius = | Pagal tinkamg trukmg
@)
Alternatyvios — o Platina ir paladis Platinos, paladzio
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investicijos

Pagal kainos kilimo prognozes

Trojos uncija’

Auksas

Pagal kainy kitimo istorija
Pagal kainos kitimo prognozes

Aukso Trojos uncija

Investicijos |
nuosavybes,
skolos
vertybinius
popierius

Investiciniai fondai

Pagal grynaja investicijy graza,
Pagal standartinj nuokrypj,
Pagal Sarpo rodiklj,

Pagal alfa ir beta rodiklius.

UAB ,,.DnB NORD
akcijy fondy fondas*
UAB ,,SEB aktyviai
valdomas fondy
portfelis 60”

»SEB aktyviai
valdomas portfelis
100

Lietuvos gyventojy 2009 — 2012 m. tyrimy duomenimis daZniausiai pasirenkami metodai.
Darbo autorés sitilomi metodai.

Seminary ciklo ,,Tur¢jimo memy lavinimas® metu daugiausiai dalyviy griztamojo rysio

sulauke metodai.

IS sudaryto hipotetinio asmeniniy finansy valdymo modelio matyti, kad tolesniam efektyvumo
tyrimui atrinktos investicinés priemonés apima investicijas | pinigy rinkos priemones, nuosavybeés,
skolos vertybinius popierius ir alternatyvias investicijas. I modelj jtrauktoms investicinéms
priemonéms priskirti skirtingi kriterijai. Pagal Siuos kriterijus atrinktos Lietuvoje esancios investicinés
priemonés, su palankiausiu laukiamos grazos ir prisiimamos rizikos santykiu. | hipotetinj asmeniniy

finansy valdymo modelj jtraukty investiciniy priemoniy efektyvumo tyrimo rezultatai bus nagrinéjami

kitame $io darbo skyriuje.

* Trojos uncija = 31,1034768 g.
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3. ASMENINIU FINANSU VALDYMO METODU EFEKTYVUMO TYRIMO
REZULTATAI

Siame skyriuje pateikiami j hipotetinj asmeniniy finansy valdymo modelj jtraukty asmeniniy
finansy valdymo priemoniy per tiriamajj laikotarpj gauti rezultatai. Pirmajame poskyryje nurodoma
investicijy j pinigy rinkos priemones, nuosavybés, skolos vertybinius popierius ir tauriuosius metalus
gauta graza. Atroji Sio skyriaus dalis skirta sudaryto hipotetinio asmeniniy finansy valdymo modelio
jvertinimui pagal iSlikusig kiekvienos investicinés priemonés grazos perkamaja galig ir ekonoming
vertg. Atliekami matematiniai skaiciavimai, padedantys jvertinti atrinkty investiciniy priemoniy

efektyvuma.

3.1. Asmeniniy finansy valdymo strategijuy analizé

Sudaryto hipotetinio asmeniniy finansy valdymo modelio (Zr. 2.2 skyrius) skirtingy asmeniniy
finansy valdymo strategijy analiz¢ pradedama nuo konservatyvaus investavimo biido — terminuoty
indéliy Lietuvos komerciniame banke AB ,,Ukio bankas®“. Siame banke 2012 m. sausio mén. 18 diena
atidaryta saskaita su trim indéliais po 10 000 Lt, skirtingomis valiutomis (LTL, EUR ir USD). AB
,,Ukio bankas“ buvo pasirinktas pagal didZiausias terminuoty indéliy metines paliikanas. Terminuoty

indéliy pasiskirstymas Siame banke atrodé taip (zr. 11 lent.):

Terminuotas | Terminuotas indélis Terminuotas indélis

indélis (LTL) | (EUR) (USD)
2012-01-18 | 1LTL 1EUR=34528 LTL |1USD =2,7026 LTL
Indélio suma 10000 LTL |2896,20 EUR 3700,14 USD
Metinés 24+0,1% 24+0,1% 1,9+0,1%
paltuikanos
2013-01-18 | 1LTL 1EUR=3,4528 LTL [1USD =2,5974 LTL
Indélio graza 10250 LTL [ 2968,605 EUR 3774,1428 USD

10250 LTL 10249,99 LTL 9802,96 LTL

11 lentelé. AB ,,Ukio banko* terminuoty indéliy graza 2012 — 2013 m.

Saltinis: sudaryta autorés

IS lentelés duomeny matyti, kad terminuoti indeliai litais ir eurais turéjo 250 lity graza, o
alternatyviai parinktas indélis Jungtiniy Amerikos valstijy doleriais sudaré 197,04 lity nuostolj, dél
valiutos kurso svyravimo ir AB ,,Ukio bankas* mazesniy mokamy terminuoto indélio §ia valiuta
palikany. Siekiant teisingai jvertinti asmeniniy finansy valdymo priemonés — terminuoty indéliy

efektyvuma, jvertinta ir infliacijos jtaka indéliy grazai.
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Metin¢ infliacija, apskaiCiuota pagal suderintg vartotojy kainy indeksg (SVKI) 2013 m. sausio
mén. palyginti su 2012 m. gruodzio mén., Lietuvos statistikos departamento duomenimis yra 2,8 proc.

Ivertinus metine infliacija terminuoty indéliy graza atrodyty taip (zr. 3.1 Pav.):

10250

M Pradiné investicija 2012-01-18 (LTL)
m Indélio graza 2013-01-18 (LTL)
Graza jvertinus infliacijg (LTL)

Indélis (LTL)
Indélis (EUR)

Indélis (USD)

3.1 pav. AB ,,Ukio banko* terminuoty indéliy (LTL, EUR ir USD) graza

Saltinis: sudaryta autorés

I§ grafiko matyti, kad terminuoti indéliai litais ir eurais, 2013 m. sausio mén. jvertinus buvusia

infliacijg nedavé grazos ir buvo nuostolingi. | indélj jdéty 10 000 Lt verté, po infliacijos jvertinimo,
krito 56,44 Lt ir yra 9944,55 Lt. (0,56 proc. mazesné).

Jungtiniy Amerikos valstijy doleriais laikyto indélio, buvusio nuostolingu po terminuoto
indélio palukany iSmokéjimo, verté dar labiau krito jvertinus infliacija. | indélj idéty 10 000 Lt verte,

dél valiutos kurso svyravimy ir infliacijos jvertinimo, krito 489.17 Lt ir yra 9510,83 Lt (4,9 proc.
mazesne).

Toliau analizuojama j hipotetinj asmeniniy finansy valdymo modelj jtraukty pensijy fondy
graza. Investuotojo, dalyvaujancio III pakopos konservatyvaus, miSraus ir agresyvaus investavimo

pensijy fonduose, sukauptas turtas pateiktas Zemiau esancioje 12 lenteléje:
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Kas ménesj mokamos jmokos

Konservatyvus investavimas: 50 Lt | 150 Lt | 250 Lt
Kaupiama 5 m.
,Finasta“ | Obligacijy pensija plius 3168,32 [ 9504,97 | 15841,62
MiSrus investavimas:
Kaupiama 5 m.
SEB Pensija 1 plius 3069,55 9208,65 15347,75
Pensija 2 plius 3270,93 9812,78 16354,63
Agresyvus investavimas:
Kaupiama 5 m.
MP EXTREMO IlI 3193,28 [9579,85 | 15966,41

12 lentelé. III pakopos konservatyvaus, miSraus ir agresyvaus investavimo j pensijy fondus graza (2007- 2012 m.)

Saltinis: sudaryta autorés

TreCiosios pakopos konservatyvios strategijos investavimas ] ,Finasta® pensijy fonda
,Obligacijy pensija plius®, kas ménesj investuojant po 50, 150 arba 250 Lt aStuonerius metus, dave
viduting 4,8 proc. graza. Nuo 2004 m. kas ménesj tas pacias jmokas mokant j misrig strategija taikantj
SEB pensijy fonda, 2013 metais fondo ,,Pensija 1 plius” vidutiné metiné graza buty 3,55 proc., o
,Pensija 2 plius” — 6,06 procentai. Agresyviaja strategija taikiusio MP pensijy fondo ,,Extremo III*
graza po penkeriy mety investavimo vidutiniskai siekty 5,11 procentus.

IS lentel¢je pateikty pensijos kaupimo fondy rezultaty matyti, kad pasirinkus agresyviaja
investavimo strategija ir prisiimant didziausig rizika, tikintis didziausio metinio pelningumo, jis
nebuvo pasiektas. Investicinio fondo SEB ,,Pensija 2 plius”, taikiusio miSrigjg strategija pelningumas
buvo 0,95 proc. didesnis, nei taikiusio agresyviaja strategija.

PrieSinga konservatyvioms strategijoms — investicijoms j nuosavybés vertybinius popierius,
pensijy fondus, hipotetiniame asmeniniy finansy valdymo modelyje yra investavimas ] akcijas.
Pirmoji hipotetinio asmeniniy finansy valdymo modelio dalis ir investicinés priemonés buvo atrinktos
pagal Lietuvoje atlikty asmeniniy finansy valdymo tyrimy (zr. 2.2 skryriy) duomenis. 2012 m. sausio
ménesio 18 dieng buvo investuota 10000 Lt. j AB ,,TEO LT* akcijas (TEO1L). Vilniaus birzoje vienos
akcijos pardavimo kaina sieké 2, 175 Lt. Sios jmonés akcijos j hipotetinj asmeniniy finansy valdymo
modelj buvo jtrauktos remiantis Lietuvoje atlikty tyrimy respondenty paminétais pagrindiniais akcijy
atrankos kriterijais: jmonés dydziu ir pelningumu. | asmeniniy finansy valdymo hipotetinj modelj
jtraukty AB ,,TEO LT* akcijy pardavimo data bus laikoma 2013 m. sausio 18 diena. Akcinés
bendroves ,,TEO LT* akcijy kainy kaita per investicinj laikotarpj pavaizduota grafiSkai (zr. 3.2 Pav.):
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3.2 Pav. AB ,,TEO LT* akcijy kainos litais dinamika (2012 01 18 — 2013 01 18)

Saltinis: http://www.nasdagomxbaltic.com

IS grafiko matyti, kad 2012 vasario — spalio ménesiais AB ,,TEO LT* akcijy kainos kilimas buvo
pastovus apie 3,5 proc. Vienintelis akcijy kainy svyravimas buvo 2012 m. balandzio mén. viduryje,
tuo metu akcijos kaina buvo 2,1 Lt. t.y. 0,075 Lt mazesné uz akcijy jsigijimo kaing. Nuo 2012 m.
spalio mén. buvo stebétas zenklus AB ,, TEO LT akcijy kainy kilimas iki pat atlieckamo tyrimo
pabaigos, 2013 m. sausio mén. 18 dienos. Imonés vienos akcijos kaina sieké 2,773 Lt.

Investicinés priemonés akcijy grazos dalis apskaic¢iuojama pagal (3.1) formulg:

P,—P,
= P,

(3.1)
¢ia: 1 - akcijy pelningumas;
P; — akcijos kaina periodo pabaigoje;
Po — akcijos kaina periodo pradZioje.
Pagal formule apskaiciuota investicijos 1 AB ,,TEO LT* akcijy grazos dalis padauginta 1§ 100

proc. rodo, kad Sios investicijos procentiné graza yra 27,49 procentai.

Hipotetinio asmeniniy finansy valdymo modelio antroji dalis buvo sudaryta pagal investavimo
taisykle 78 ir 22. Tai reiskia, kad 78 proc. investavimui skirtos sumos arba 7 800 Lt, buvo investuota j
Vyriausybés vertybinius popierius (ISIN kodas LT0000610040), likusi suma 2 200 Lt arba 22 proc. —j
jmoniy akcijas. Zemiau pateikiama informacija apie Vyriausybés vertybiniy popieriy kainas tyrimo

pabaigoje 2013 m. sausio mén. 24 dieng (zr. 13 lent.).
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ISIN kodas ISpirkimo Dieny Pirkimo | Pardavimo | Atkarpos | Atkarpos
data skaicius iki | kaina kaina dydis mokéjimas
1Spirkimo
LT0000610040 | 20130124 -- 100.0416 | 100.0446 5,60% 01-24

13 lentelé. VVP pirkimo ir pardavimo kainos (i§ finansy tarpininko pozicijos) 2013 01 24
Saltinis: Vertybiniy popieriy kainos. AB SEB Vilniaus bankas, http://fin.seb.It/vbfin/stocks/stocks.fw

Pagal Sioje lenteléje ir 2.2 skyriuje 5 — toje lenteléje pateiktus duomenis apskaiciuojama

Vyriausybés obligacijy graza pagal faktinio pajamingumo (3.2) formule:

Cl C- ; C:.' $ F;_'

P= t —+... )
(1+0)"  (1+i) (1+1)"

¢ia: P — obligacijos kaina, arba mokéjimo srauty dabartiné verté;

(3.2)

Ci(t=1,2, ..., n)—atkarpos t laikotarpiu;
Fn— obligacijos termino, arba iSpirkimo verte;

n — laikotarpiy iki termino skaicius.

Istacius skaitines rodikliy reikSmes j (3.2) formulg, gauta lygtis:

5,6 100,0416
103,1664 = =5+ -

(1+0)3%6 (1+i)365

Lygties sprendinys i yra 3,2 proc., tai yra nerizikinga $iy Vyriausybés obligacijy grazos norma.

Sios investicinés priemonés pelningumas yra 249,6 Lt.

I hipotetinj asmeniniy finansy valdymo modelj jtraukto optimalaus portfelio investavimui skirtos
sumos 22 proc. t.y. 2200 Lt lygiomis dalimis buvo investuoti j jmoniy AB ,,Sanitas* (SAN1L), AB
,.Vilniaus baldai* (VBLI1L) ir AB ,,Grigiskés“ (GRGIL) akcijas. Siy jmoniy akcijy kainy kaita tyrimo

laikotarpiu pavaizduota grafike (zr. 3.3 Pav.)
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3.3 pav. AB ,,Vilniaus baldai“ (VBL1L), AB ,,Sanitas“ (SAN1L), ir AB ,,Grigiskés“ (GRG1L) akcijy kainy dinamika
(2012 01 18 - 2013 01 18)
Saltinis: http://www.nasdagomxbaltic.com

IS pateikto grafiko matyti, kad tyrimo metu maziausias akcijy kainy svyravimas buvo stebimas
jmonés AB ,,Sanitas* (SAN1L). Tyrimui pabaigoje, 2013 m. sausio mén. 18 dieng, jmonés akcijy kaina
buvo 6 proc. zemesné, nei tyrimo pradzioje. Jmonés AB ,,Grigiskés“ (GRGIL) akcijy kainy kaita
tyrimo metu sieké 6 — 10 proc. Imonés akcijy kaina tyrimo pabaigoje buvo 3 proc. didesné nei tyrimo
pradzioje (2012 m. sausio mén.). Didziausig pelningumg tyrimo metu pasieké jmonés AB ,,Vilniaus
baldai“ (VBLI1L) akcijos. Siy akcijy verté iSaugo 29,3 proc.

I asmeniniy finansy valdymo metody hipotetinj modelj jtraukty jmoniy AB ,,Sanitas“ (SANLL),
AB ,,Vilniaus baldai“ (VBLIL) ir AB ,,GrigiSkeés“ (GRGIL) akcijy kainos tyrimo pradZioje ir
pabaigoje (zr. 14 lent.).

Imonés Akcijos kaina | Investuota Akcijos kaina Graza
pavadinimas 2012 -01-18 2012 -01-18 | 2013 -01-18 2013 -01-18
AB ,,Sanitas‘ 36,254 Lt 733,(3) Lt 34,148 Lt 690,73 Lt
(SANLL)
AB ,,Vilniaus 39,535 Lt 733,(3) Lt 51,101 Lt 947,87 Lt
baldai*“ (VBL1L)
AB ,,GrigiSkés* 1,961 Lt 733,(3) Lt 2,020 Lt 755,40 Lt
(GRGIL)

2200 Lt 2394 Lt

14 lentelé. Imoniy AB ,,Sanitas“ (SAN1L), AB ,,Vilniaus baldai“ (VBLI1L) ir AB ,,Grigiskés* (GRG1L) akcijy kainos

(2012 01 18— 2013 01 18)
Saltinis: sudaryta autorés
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Pagal investavimo taisykle 78 ir 22, lygiomis dalimis investuoti 2200 Lt j jmoniy AB ,,Sanitas*
(SANI1L), AB ,,Vilniaus baldai“ (VBLIL) ir AB ,,Grigiskés* (GRGI1L) akcijas po mety sudaré¢ 2394
Lt. Sios investicinés priemonés pelningumas sieké 8,8 proc.

Bendruoju atveju, investavimo pagal 78 ir 22 optimalaus portfelio taisykle pelningumas sieké 4,4
proc. ir 10 000 Lt investicija po mety laiko davé 443,6 Lt graza.

Sudaryti optimaly investicinj portfelj, kuris maksimaliai sumazinty rizikg pasirinktam
pelningumo lygiui yra sudétinga. Kadangi, | asmeniniy finansy valdymo model; jtraukty imoniy
akcijos yra i§ to paties sektoriaus. Lieka tikrinti, kaip keiciasi Sios finansinés priemonés pelningumas

parenkant skirtingas investavimo strategijas. Suformuojami trys alternatyviis portfeliai atitinkantys

konservatyvigja, nuosaikiajg ir agresyviajg investavimo strategijas (zr. 15 lent.).

Investiciné priemoné @) K N A
78/22 75/25 50/50 25/75
Obligacijos (%) 78 78 75 50 25
Akcijos (VBL1L) (%) 7, (3) 12 8,(3) 16,(6) 25
AKcijos (GRG1L) (%) 7, (3) 6 8,(3) 16,(6) 25
Akcijos (SAN1L) (%) 7,(3) 4 8,(3) 16,(6) 25
Investicija (Lt) 10000 10000 10000 10000 10000
Atsiimta (Lt) 10443,6 | 10595,47 | 10460,46 | 10600,91 | 10741,37
Graza (Lt) 443,6 595,47 460,46 600,91 741,37
Portfelio pelningumas (%) 4,44 5,95 4,6 6 7,4

15 lentelé. Optimalaus portfelio (O 78/22), konservatyvioji (K 75/25), nuoseklioji (N 50/50) ir agresyvioji (A25/75)
investavimo strategijos
Saltinis: sudaryta autorés

IS lentelés matyti, kad optimalaus portfelio atveju investuojant 78 proc. sumos ] obligacijas ir
22 proc. sumos ] akcijas (lygiomis dalimis) pasiektas 4,4 proc. pelningumas. Formuojant §j portfelj,
taip pat pasirinkus konservatyviaja strategija, prisiimama maziausia rizika. I§ lentelés duomeny matyti,
kad pasirenkant investavimo strategija su didesne rizika, gaunamas ir didesnis investicijos
pelningumas. Siuo atveju agresyvia strategija pasirinkes investuotojas ir investaves 25 proc. j
vadinamas nulinio rizikingumo obligacijas, o likusius 75 proc. j hipotetinio asmeniniy finansy
valdymo modelio jmoniy akcijas, biity pasiekes pelninguma lygy — 7,4 proc.

Pelningumas apie 6 proc. yra optimalaus portfelio atveju, kai 22 proc. sumos investuojama j
akcijas, taciau ne lygiomis dalimis, o paskirs¢ius pagal prognozuojama jmoniy pelninguma. Panasus
pelningumas 5,95 proc. pasiekiamas pasirinkus nuosaikigjg investavimo strategija, 50 proc. sumos
investuojant j obligacijas ir tiek pat j jmoniy akcijas, taciau Siuo atveju prisiimama rizika yra didesné
nei optimalaus portfelio atveju, kadangi | akcijas investuojama 50 proc., o ne 22 proc. visos

investavimui skirtos sumos.
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I asmeniniy finansy valdymo hipotetini model;j jtrauktas, daugiausiai seminary ciklo ,, Turtéjimo
memy lavinimas* dalyviy grjztamojo rysio sulaukes investavimas j tauriuosius metalus — auksa. 2012
m. sausio ménesj j auksg investuota 10 000 Lt. Tyrimo metu, nuo 2012 sausio ménesio 18 dienos iki
2013 m. sausio ménesio 18 dienos, aukso kainos eurais uz Trojos uncijg svyravimai pavaizduoti
grafiskai (zr. 3.4 pav.).

ELR Aukso kaina (2012 - 2013 m.)
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3.4 pav. Aukso kainos eurais uz Trojos uncijg kainy kaita (2012 01 18 — 2013 01 18)
Saltinis: http:// www.goldprice.org

I$ grafiko matyti, kad 2012 m. pradzioje aukso kaina sieké 1285,10 eurus arba 4433,6 litus uz
Trojos uncijg. Investuojant 2012 m. sausio mén. 10000 Lt. j auksg, po mety biity atsiimta 9885,6 Lt.,
kadangi aukso kaina per 2012 — 2013 metus krito 1,24 proc. Tyrimo pabaigoje, 2013 m. sausio ménesj,
aukso kaina sieké 1270,4 eurus arba 4382,88 litus uz Trojos uncija.

Si investiciné priemoné trumpuoju laikotarpiu davé neigiama graza. Po vieneriy mety atsiimta
1,24 proc. maziau nei buvo investuota.

Kaip alternatyva investavimui j Lietuvoje daznai pasirenkamus investicinius metalus auksg ir
sidabrg, analizuoti investiciniai metalai platina ir paladis. Investicija j Siuos metalus per ta patj

investicinj laikotarpj (2012 — 2013 m.) buty pasiekusi apie 8 proc. pelninguma (zr. 16 lent.).
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Platina Paladis Platina ir paladis (50/50)
2012-01-18 4072,81 1745,88 4072,81 1745,88
2013-01-18 4410,38 1883,12 4410,38 1883,12
Investuota suma (Lt) | 10000 10000 5000 5000
Atsiimta suma (Lt) 10828,84 | 10786,07 10807,46
Graza (Lt) 828,84 786,07 807,46
Pelningumas (%) 8,3 7,9 8,1

16 lentelé. Tauriyjy metaly platinos ir paladzio pelningumas

Saltinis: sudaryta autorés

IS lentelés duomeny matyti, kad investicija i plating ir paladj kartu, investuojant 50 proc.

sumos ] vieng metalg, likusig suma j kita, gauta graza 8,1 proc. Investuojant visag sumg ] plating biity

pasiektas 0,2 proc. didesnis pelningumas ir atitinkamai tiek pat mazesnis investuojant j paladj.

I hipotetinj asmeniniy finansy valdymo model;j itraukty Lietuvoje veikian¢iy fondy UAB ,,DnB
NORD akcijy fondy fondas“, UAB ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60” ir ,,SEB aktyviai

valdomas portfelis 100 graza po vieneriy mety pasiskirsté taip (zr. 3.5 Pav.):

Fondo graza (%)

14

12

11,53

[ERN
o

(o]
I

# UAB ,,DnB NORD akcijy fondy
fondas*

E UAB ,,SEB aktyviai valdomas
fondy portfelis 60”

i SEB aktyviai valdomas
portfelis 100

I asmeniniy finansy valdymo hipotetinj modelj jtraukty fondy graza

3.5 pav. Investiciniy fondy graza Lietuvoje 2012 — 2013 m.

Saltinis: sudaryta autorés

I asmeniniy finansy valdymo modelj jtraukti investiciniai fondai davé didesng nei viduting graza.

Pelningiausias UAB ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60”, kurio grgza 11,53 proc., Kiti

investiciniai fondai per tiriamajj laikotarpj davé 11,27 ir 9,04 proc. graza.
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Siame skyriuje nagrinéty investiciniy priemoniy gauta graza parodé, kad renkantis
konservatyvius investavimo btidus: santaupy laikymg komerciniuose bankuose, investuojant j
valstybés vertybinius popierius arba trecios pakopos pensijy fondus, galima tikétis investicinés grazos
iki 3,2 proc. Investuotojui prisémus vidutine rizika, investuojant j investicinius fondus arba tauriuosius
metalus, buvo pasiektas 8,3 — 11,53 proc. pelningumas. ISimtis — investicija j auksa, kadangi tyrimui
buvo skirtas vieneriy mety laikotarpis, §i asmeniniy finansy valdymo priemoné nebuvo pelninga
trumpuoju laikotarpiu. Didziausia investiciniy priemoniy graza buvo gauta prisiémus maksimalig
rizikg ir pasirinkus agresyvigjg investavimo strategijg. Investicijos j AB ,,TEO® akcijas pasiteisino ir

daveé 27,49 procenty graza.

3.2. Asmeniniy finansy valdymo hipotetinio modelio jvertinimas

I$ Siame darbe sudaryto hipotetinio modelio empirinio tyrimo rezultaty matyti, kad asmeniniy
finansy valdymo priemoniy pasirinkimas stipriai jtakoja investuotojo finansing situacija (3.1 skyrius).
Asmeniniy finansy valdymo metody empirinio tyrimo investicijy j nuosavybés vertybinius popierius
srityje rezultatai parodé, kad investicinés priemonés gali tiek teigiamai, tiek neigiamai veikti asmens
finansing situacija. Be to, dauguma Lietuvoje atlikty asmeniniy finansy valdymo tyrimy, investiciniy
priemoniy pelninguma vertina pagal gauta graza, nejvertinant investicinio objekto ekonominés vertés
poky¢€io. Toliau Siame darbe jvertinsime ] hipotetin} asmeniniy finansy valdymo model; jtraukty
asmeniniy finansy valdymo priemoniy realiai gautos investicinés grazos pinigy vertés pokyti. |
hipotetinj asmeniniy finansy valdymo model;j jtraukty investiciniy priemoniy gautg graza jvertinsime

dviem aspektais: iSlikusia perkamaja galia ir ekonomine verte.

Investicinés priemonés ekonominé vert¢ bus matuojama, lyginant kiekvienos } hipotetinj
asmeniniy finansy valdymo modelj jtrauktos finansy valdymo priemonés per tiriamajj laikotarpj gauta

pelningumag su investicija  tauryjj metalg — auksa.
Investicinés priemonés ekonominé verté apskaic¢iuojama pagal (3.3) formule:

IPV, = IPV, An

(3.3)
¢ia: IPV,, ir IPV, — investicinés priemonés vertés galutiniu ir pradiniu momentais;

A, ir Ay —aukso kainos galutiniu ir pradiniu momentais.
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] asmeniniy finansy valdymo modelj jtraukty investiciniy priemoniy nauda (nuostolis) atitinkama
investicing priemong pakeitus pinigy laikymo investiciniu auksu pavidalu bus randama pagal (3.4)

formule:

n

AVA = IPVOA_
0

— IPVy(1+n X p;)

(3.4)
¢ia: V4 — investicinés priemonés papildoma nauda laikant atsargas investicinio aukso pavidalu;
IPV,, ir IPV, — investicinés priemonés vertés galutiniu ir pradiniu momentais;
A, ir Ay —aukso kainos galutiniu ir pradiniu momentais;
p; — investicinés priemonés pelningumas, n - laikymo metai.

Siekiant visapusiskai jvertinti j hipotetinj asmeniniy finansy valdymo modelj jtraukty
investicijy graza bus vertinama ne tik ekonominé verté bet ir islikusi perkamoji galia. Investicinés
priemonés grazos islikusia perkamaja galig parodo investicijos graza, po sukaupto per investavimui

skirta laikg infliacijos koeficiento jvertinimo.

Investicinés priemonés grazos nuverté¢jima dV,, pradinés pinigy vertés atzvilgiu skai¢iuojame
pagal (3.5) formulg:
Pavn 1

aV = =
no PaVO 1+ INZn

(3.5)
¢ia: Pyyp ir Pyyo piniginiy atsargy perkamosios galios galutiniun ir pradiniu 0 momentais;
Iy v » —akumuliacinis infliacijos koeficientas per visg nagrinéjama perioda.
Akumuliacinis infliacijos n — mety koeficientas randamas pagal (3.6) formule:
Insn=00+Iys1)(L+Iys2) (T +1Iysn) —1
(3.6)
¢ia: Iyy 1, Iny 2, ..., Inyn — atskiry, nuoseklia seka ¢jusiy mety infliacijos koeficientai.

Pagal (3.6) formule apskai¢iuojame akumuliacinj infliacijos poveikj (zr. 17 lent.).
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Infliacija Lietuvoje (669 prekiy ir 152 paslaugy kainos)

Metai 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Metinis
infliacijos 2,7 % 4.5 % 8,1 % 8,5 % 1,3% 3,8% 3,4 % 2,8 %

koeficientas

Akumuliacinis | 2,7% |7,32% |16 % 25,87% | 27,5% | 32.35% | 36,86% | 40,68%
infliacijos
poveikis

17 lentelé. Akumuliacinis infliacijos poveikis Lietuvoje (2005-2012 m.)

Saltinis: sudaryta autorés

I$ lenteléje pateikty duomeny matyti, kad akumuliacinis infliacijos koeficientas 2012 metais
buty 40,68 proc. Tai rodo, kad 2012 metais investicijos grazos, kuri buty gauta i§ 2005 — tyjy mety
investicijos, perkamoji galia buty 40,68 proc. mazesné. Tod¢l ilgai saugomy atsargy nuvertéjimas,
pradinés pinigy vertés atzvilgiu yra nei§vengiamas.

I asmeniniy finansy hipotetinj modelj jtraukta investicija ; komerciniy banky indélius patvirtino
infliacijos akumuliacijos poveikj gautai grazai. Nors terminuoty indéliy graza litais ir eurais per metus
sudaré 2,5 proc., taciau jvertinus tuo metu Lietuvoje buvusj infliacijos lygj, Sios finansy valdymo
priemonés graza buvo neigiama. Patirtas finansinis nuostolis sické 0,56 proc. Taip pat, neigiamai
investuotojo finansine situacija veikia ir valiutos nestabilumas. Tyrimas parodé, kad komerciniame
banke mokanéiame 1,9 proc. metiniy palikany terminuoto indélio laikomo (JAV) doleriais graza biity
4,9 proc. mazesné, jvertinus valiutos svyravimus ir Salyje buvusig infliacijg. Abiem nagrinétais atvejais
tokia asmeniniy finansy valdymo forma turimy 1éSy perkamaja galig po vieneriy mety sumazina 2,8
procentais.

Turimy laisvy 1é8y laikyma komerciniy banky indéliuose, pakeitus investavimu j tauryjj metalg

auksa, jvertinsime ekonoming verte. | (3.3) formulg jstate skaitines reikSmes gauname:

1687.25

IPVingeis = 10 000 (W

) =10197.64

Atlikti skai¢iavimai rodo, kad per tg patj tyrimui skirtg laikotarpj nuo 2012 m. sausio mén. 18 d.
iki 2013 m. sausio 18 d. bty investuota j tauryjj metalg auksa, investicinés priemonés pelningumas

siekty 1,97 procentus.

Nors mokslinéje literatliroje teigiama, kad terminuoty indéliy laikymas bankuose yra viena
saugiausiy finansy valdymo priemoniy, darbo autorés nuomoné issiskiria. Tyrimo metu, 2012 — 2013
m., pastebéta, kad didZiausias metines paliikanas siiilantiems komerciniams bankams skelbiamos
bankroto bylos. Per tyrimui skirtg laika buvo paskelbtas komercinio banko AB ,,Snoras“ bankrotas, o

AB ,,Ukio bankas* veikla buvo sustabdyta. Pabréztina, kad laikant indélius komerciniuose bankuose,
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prisiimama rizika neatsiimti sumos virSijan¢ios valstybés draudziamg indélio suma, kuri §iuo metu yra

100 000 eury.

Darbo autorés sitiloma alternatyva indéliams bankuose — investicijos j skolos vertybinius
popierius. Per tyrimui skirtg laika j hipotetinj asmeniniy finansy valdymo modelj jtraukty nulinés
rizikos obligacijy pelningumas sieké 3,2 proc., jvertinus infliacijos akumuliacinj poveikj Lietuvoje,
kuris sieké 2,8 proc. $i investiciné priemoné teigiamai veikty investuotojo finansing situacija.
Investavimas j skolos vertybinius popierius saugus dél investuotojo prisiimamos nulinés rizikos, taciau
ir pelningumas matomas neZenklus. Sios investicinés priemonés ekonominé verté, ja pakeitus

investavimu j auksg siekty 1,97 procentus.

Tyrimo metu nagrinéty skirtingas strategijas taikanciy pensijy fondy sukaupta graza sické nuo
3,55 iki 6,06 procenty. Konservatyviaja strategija taikiusio SEB pensijy fondo ,,pensija 1 plius” graza
buvo maziausia ir sieké 3,55 procentus. Ivertinus paskutiniyjy penkiy mety sukaupta infliacijos
poveikj, Sio fondo graza biity neigiama, siekianti 0,41 procento. Ta pacig strategija taikiusio ,,Finasta“

pensijy fondo likutiné graza biity teigiama, siekianti 0,8 procento.

Misrigja strategija taikiusio SEB pensijy fondo ,,pensija 2 plius” graza siekusi 6,06 proc., po
tiriamojo laikotarpio sukauptos infliacijos akumuliacijos jvertinimo islikty 2,1 procenty. Siek tiek
mazesnis pelningumas 1,15 proc. po infliacijos jvertinimo likty 1§ agresyviaja strategija taikiusio MP

»EXTREMO III* pensijy fondo uzdirbto 5,11 proc. pelningumo.

Trecios pakopos pensijy fondy investicija, pakeista investavimu j auksg penkeriems metams biity
davusi 91,29 proc. graza. Nagrinéjant ilgesnj, nei vieneriy mety laikotarpj, investicija j tauryjj metalg —
auksa duoda didesne graza, nei rizikingiausig strategija taikantis ir didZiausiag pelninguma
prognozuojantis pensijy fondas. Sausio ménesj prie§ penkerius metus aukso kaina uZz Trojos uncija
sické 882 USD, o 2013 m. sausio ménesj aukso kaina isaugo iki 1687.25 USD. Gautas rezultatas
parodo, kad ilguoju laikotarpiu investavimas ] pensijy fondus nepasiteisina, dél kasmet maze¢jancios

perkamosios galios ir ekonominés vertes.

Hipotetiniame asmeniniy finansy valdymo modelyje alternatyva konservatyviajai strategijai —
agresyvi investavimo strategija ir investicija j nuosavybés vertybinius popierius — akcijas. Pagal
agresyviaja investavimo strategija, visos 1éSos buvo investuotos tyrimui j jmonés AB ,,TEO* akcijas.
Prisiimta rizika tiriamojo laikotarpio pabaigoje davé didesn¢ nei 20 proc. graza. Jvertinus Sios
investicinés priemonés akumuliacinj infliacijos poveikj pelningumas sické 24,69 procentus. Sios
investicinés priemoneés pakeitimas investavimu j auksg biity buves ekonomiskai neprasmingas. Gauta

ekonominé verte siekty tik 1,97 procentus. Tai bty 12,5 karto mazesnis pelningumas, nei buvo gautas.
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Hipotetiniame asmeniniy finansy valdymo modelyje tarpiné grandis tarp konservatyviosios ir
agresyviosios investavimo strategijos — optimalaus portfelio strategija. Cia investuojama suma buvo
paskirstyta taip: 22 proc. j imoniy akcijas ir 78 proc. j skolos vertybinius popierius. Investicijy graza

po akumuliacinio infliacijos poveikio atrodé taip (zr. 18 lent.):

Investiciné priemoné @) K N A
78/22 75/25 50/50 25/75
Obligacijos (%) 78 78 75 50 25
Akcijos (VBL1L) (%) 7, (3) 12 8,(3) 16,(6) 25
Akcijos (GRG1L) (%) 7, (3) 6 8,(3) 16,(6) 25
Akcijos (SAN1L) (%) 7, (3) 4 8,(3) 16,(6) 25
Investicija (Lt) 10000 10000 10000 10000 10000
Atsiimta (Lt) 10443,6 | 10595,47 | 10460,46 | 10600,91 | 10741,37
Graza (Lt) 443,6 595,47 460,46 600,91 741,37
Portfelio pelningumas (%) 4,44 5,95 4,6 6 7,4
Pelningumas po infliacijos | 1,64 % | 3,15% 1,8 % 3,2% 4,6 %
akumuliacijos jvertinimo

18 lentelé. Optimalaus portfelio (O 78/22), konservatyviosios (K 75/25), nuosekliosios (N 50/50) ir agresyviosios (A25/75)
investavimo strategijy pelningumas po akumuliacinés infliacijos pokyc¢io

Saltinis: sudaryta autorés

I$ lentelés duomeny matyti, kad buves portfeliy pelningumas (4,44 — 7,4 proc.), gautas
naudojant skirtingas investavimo strategijas, jvertinus infliacijos akumuliacinj poveiki sumazéjo iki
(1,64 — 4,6 proc.). Tai rodo, kad per nagrinéjamg periodg (2012 — 2013 m.) investuoty pinigy
perkamoji galia nukrito vidutiniskai 2,8 procentais. Ekonominé verté, Sig investicija pakeitus

investavimu | auksa, siekty 1,97 procentus.

I asmeniniy finansy valdymo hipotetinj modelj jtrauktos investicijos i tauriuosius metalus po
vieneriy mety dave skirtingus rezultatus. Investicija ] auksg nepasitvirtino, atsiimta pracjus
nagrinéjamam laikotarpiui 1,24 proc. maZiau nei investuota. Tuo paciu metu investicijos ] tauriuosius
metalus plating ir paladj pasiteisino, gautas pelningumas atitinkamai 8,3 ir 7,9 procentai. Taciau
jvertinus infliacijos poveik] investicijy j tauriuosius metalus plating ir paladj graza sieké atitinkamai

5,5ir 5,1 procentus. Investicijos j auksg nuostolis po infliacijos jvertinimo iSaugo iki 4,04 procenty.

I hipotetinj asmeniniy finansy valdymo modelj ijtraukta finansy valdymo priemoné -
investavimas ] investicinius fondus Lietuvoje: UAB ,,DnB NORD akcijy fondy fondas®“, UAB ,,SEB
aktyviai valdomas fondy portfelis 60” ir ,,SEB aktyviai valdomas portfelis 100“. Siy fondy graza per
tiriamgji laikotarpi buvo atitinkamai: 9,04 proc., 11,53 proc. ir 11,27 proc. Po infliacijos akumuliacijos
jvertinimo pelningiausio investicinio fondo graza sieké 8,73 proc. likusiy fondy pelningumas

atitinkamai 8,47 ir 6,24 procentus. Investicinius fondus davusius 11,53 ir 11,27 bei 9,04 proc. graza,
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pakeitus investicijg ] auksg, pelningumas siekty tik 1,97 procentus. Toks finansy valdymo sprendimas

biity ekonomiskai neprasmingas.

Siame darbe nagrinéti jvairiy asmeniniy finansy valdymo metody pasiekti pelningumai
patvirtino tyrimo hipoteze, kad asmeniniy finansy valdymo priemoniy gauta graza neatspindi tikrosios
ju vertés. Tai jrodé visy nagrinéty investicijy grazos sumazéjimas po sukauptos infliacijos jvertinimo ir
ekonominés vertés kaita, nagrinéjant investicijy graza alternatyviai lyginant su investicija j tauryjj

metalg auksa.

Realusis investiciniy priemoniy, jtraukty j hipotetinj asmeniniy finansy valdymo modelj,
pelningumas, po ekonominés vertés ir sukauptos infliacijos akumuliacijos jvertinimo pasiskirsté taip
(zr. 19 lent.):
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B — neigiamas investicinés priemonés pelningumas.
K — konservatyvioji, O — optimalaus portfelio, N — neutralioji, A — agresyvioji strategija.
* — investicing priemon¢ pakeitus investicija | tauryjj metalg auksa.

19 lentelé. Hipotetinio asmeniniy finansy valdymo modelio jvertinimas

Saltinis: sudaryta autorés

Vertinant hipotetinio asmeniniy finansy valdymo modelio investiciniy priemoniy ekonoming
verte pastebéta, kad investicijos, kuriy trukmé ilgesné nei vieneri metai ( investicijos j pensijy fondus)
duoty 12 karty didesne¢ ekonoming naudg investuojat j tauryj; metalg — auksg. Taciau trumpuoju
laikotarpiu, didesnis pelningumas bty pasiektas pasirinkus agresyvigsias investavimo strategijas.
Nagrinétos investicijos | akcijas arba investicinius fondus davé 9,04 — 27,49 proc. graza. Taciau visy
investiciniy priemoniy gauta graza neatspind¢jo tikrosios jy vertés. Pelningumas po sukauptos

infliacijos jvertinimo smuko nuo 2,8 iki 4,2 procenty.
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ISVADOS

Magistro baigiamajame darbe pateikta mokslinés literattiros analizé ir asmeniniy finansy valdymo

metody efektyvumo Lietuvoje empirinio tyrimo rezultatai jgalino suformuluoti Sias iSvadas:

1. Lietuvoje 2000 — 2012 m. atlikty asmeniniy finansy valdymo tyrimy analizé parodé asmeniniy
finansy valdymo jgiidziy trukuma, didéjant] Lietuvos gyventojy isiskolinimg ir nesugebéjima
apsaugoti sukaupto turto. Siekiant tolygaus finansy paskirstymo viso gyvenimo ciklu, batinas
efektyvus asmeniniy finansy valdymas. Teoriné¢ analizé atskleidé, kad Siam tikslui pasiekti
reikalingas: finansy planavimas, finansiniy rodikliy skaiCiavimas, tinkamy investiciniy
priemoniy Ir strategijos pasirinkimas, jvertinant galima rizika ir tikéting pelninguma.

2. Formuojant hipotetinj asmeniniy finansy valdymo modelj, buvo iSnagrinétos Lietuvos fiziniy
asmeny dazniausiai pasirankamos investicinés priemonés. Kaip alternatyva pasiiilytos darbo
autorés investicinés priemonés. Taip pat jtraukti daugiausiai dalyviy griztamojo rySio sulauke
metodai, seminary ciklo ,, Turtéjimo memy lavinimas“ metu. Kiekvienai j hipotetinj asmeniniy
finansy valdymo modelj jtrauktai investicinei priemonei priskirti kriterijai, pagal kuriuos
tolesniam tyrimui buvo atrinktos investicinés priemonés esancios Lietuvoje.

3. IStyrus asmeniniy finansy valdymo efektyvumo koncepcija, paaiskéjo, kad efektyvumas
matuojamas dviem aspektais: uzsibrézty finansiniy tiksly pasiekimu ir geriausiai panaudoty
turimy iStekliy ir valdymo procesy optimizavimu. O investicinés priemonés efektyvumas
matuojamas gauta graza ir prisiimta rizika.

4. Tiriant | hipotetinj asmeniniy finansy valdymo modelj jtraukty finansy valdymo priemoniy
nominaly pelningumag nustatyta, kad didziausig pelningumg pasieke investicijos 1 akcijas arba
aktyviai valdomus investicinius fondus, maziausig — indéliy laikymas komerciniuose bankuose
ir investavimas j auksa trumpuoju (1 m.) laikotarpiu.

5. Realusis investicinés priemonés efektyvumas buvo atskleistas jvertinant iSlikusig perkamaja
galig ir ekonoming vertg. ISlikusios perkamosios galios jvertinimas parodé, kad po sukaupto
infliacijos akumuliacijos poveikio, visy investicijy reali graza, priklausomai nuo investavimo
trukmés, sumazejo nuo 2,8 iki 4,2 procenty. Apskaifiuota investiciniy priemoniy ekonominé
verté¢ parode¢, kad investicijos ilguoju laikotarpiu duoda didesne graza investuojat i tauryji
metalg auksg. Atliktas tyrimas atskleidé, kad investicija  pensijy fondus, kuriy graza sieké 3,55
— 6,06 proc., pakeitus investicija j tauryjj metala auksa, pelningumas per ta patj laikotarpj
iSaugty 12,5 karto.

6. Apibendrinus asmeniniy finansy valdymo priemoniy efektyvumo vertinimo metodus, nustatyta,
kad dauguma jy remiasi gauta graza ir prisiimama rizika. Atlikta investiciniy priemoniy

i8likusios perkamosios galios ir ekonomings vertés analizé patvirtino iSkelta hipoteze, kad
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asmeniniy finansy valdymo priemoniy efektyvumo vertinimas gauta grgza neatskleidzia
tikrosios vertes.

Ivertinus tai, kad iSlikusi perkamoji galia po infliacijos jvertinimo ir ekonominé verté yra
reikSmingi investiciniy priemoniy efektyvumo vertinimo Kkriterijai, jy apskaiCiavimas yra
butinas pasirenkant  asmeniniy finansy valdymo metodg, atsizvelgiant ] planuojama

pelninguma, prisiimama investuotojo rizikg ir pasirinktg asmeniniy finansy valdymo strategija.
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ANOTACIJA LIETUVIU IR ANGLU KALBOMIS

Dauginé A. Asmeniniy finansy valdymo metody efektyvumo tyrimas Lietuvoje/Finansy valdymo
magistro baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. R. Jasinavi¢ius. — Vilnius: Mykolo Romerio
universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2013. — 64 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe isanalizuotas asmeniniy finansy valdymo metody efektyvumas
Lietuvoje. Darbo eigoje buvo sukurtas hipotetinis asmeniniy finansy valdymo modelis, i$nagrinétas j
hipotetinj asmeniniy finansy valdymo model;j jtraukty finansy valdymo priemoniy efektyvumas. Darba
sudaro 3 skyriai. Pirmojoje darbo dalyje pristatyti asmeniniy finansy valdymo teoriniai aspektai ir
darbo objektas — asmeniniy finansy valdymo metodai. Antrajame skyriuje pristatoma asmeniniy
finansy valdymo metody efektyvumo tyrimo metodologija, sukuriamas hipotetinis asmeniniy finansy
valdymo modelis. Paskutingje darbo dalyje jvertinama j hipotetinj asmeniniy finansy valdymo modelj
jtraukty asmeniniy finansy valdymo priemoniy realioji graza, islikusi perkamoji galia ir ekonominé
verte.

Pagrindiniai ZodZiai: Asmeniniai finansai, asmeniniy finansy valdymo metodai, asmeniniy finansy

valdymo hipotetinis modelis, asmeniniy finansy valdymo priemoniy efektyvumas.

Dauginé A. The effectiveness research of personal finance management methods in Lithuania/ Master’s
Work in Finance Management. Supervisor assoc. doc. dr. R. Jasinavi¢ius. — Vilnius: Faculty of
Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2013. — 64 p.

ANNOTATION

The master thesis examines an effectiveness research of personal finance management methods in
Lithuania. In this scientific study hypothetical personal finance management model was postponed and
presented. The work consists of three chapters. The first chapter introduces the overview of the
theoretical aspects of personal finance management and the main object of the master thesis — personal
finance management methods. The second chapter presents an analysis of personal finance
management tools effectiveness in Lithuania based on research conducted in Lithuania. The
last section gives the results of empirical investigation on the effectiveness of personal finance
management methods.

Keywords: Asmeniniai finansai, asmeniniy finansy valdymo metodai, asmeniniy finansy valdymo

hipotetinis modelis, asmeniniy finansy valdymo priemoniy efektyvumas.
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SANTRAUKA LIETUVIU KALBA

Dauginé A. Asmeniniy finansy valdymo metody efektyvumo tyrimas Lietuvoje/Finansy valdymo
magistro baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. R. Jasinavi¢ius. — Vilnius: Mykolo Romerio
universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2013. — 64 p.

SANTRAUKA

Priimami finansiniai sprendimai suteikia galimybe laisvas lésas panaudoti jy vertés didinimui,
prisiimant atitinkama rizikos laipsnj. Finansy rinkos galimybés skatina vertinti prisiimama rizika,
planuojamg pelninguma, matuoti pasirinkty asmeniniy finansy valdymo priemoniy efektyvuma.

Darbo tikslas — jvertinti asmeniniy finansy valdymo metody efektyvuma Lietuvoje bei patikrinti
hipoteze, kad asmeniniy finansy valdymo priemoniy efektyvumo vertinimas gauta graza neatskleidzia
tikrosios juy vertés. Siam tikslui pasiekti buvo atlikta asmeniniy finansy valdymo moksliniy publikacijy
ir Lietuvoje atlikty asmeniniy finansy valdymo tyrimy analizé. Darbo eigoje buvo sukurtas hipotetinis
asmeniniy finansy valdymo modelis, apimantis Lictuvos fiziniy asmeny dazniausiai pasirankamas
investicines priemones, kaip alternatyva pasitilytas darbo autorés investicines priemones ir daugiausiai
dalyviy grjztamojo rysio sulaukusius metodus, seminary ciklo ,, Turtéjimo memy lavinimas* metu.

Asmeniniy finansy valdymo metody efektyvumo tyrimo Lietuvoje rezultatai parode, kad
investiciniy priemoniy efektyvumas priklauso nuo: strategijos pasirinkimo, siekiamo pelningumo ir
rizikos lygio santykio jvertinimo. Tiriant j hipotetinj asmeniniy finansy valdymo modelj jtraukty
finansy valdymo priemoniy nominaly pelninguma nustatyta, kad didZiausia pelninguma pasieke
investicijos ] akcijas arba aktyviai valdomus investicinius fondus, maziausia — indéliy laikymas
komerciniuose bankuose ir investavimas j auksg trumpuoju (1 m.) laikotarpiu. Atliktais skai¢iavimais
gauta, kad po sukaupto infliacijos akumuliacijos poveikio jvertinimo, visy investicijy reali graza,
priklausomai nuo investavimo trukmés, sumazéjo nuo 2,8 iki 4,2 procenty. Jvertinus j suskurto
hipotetinio asmeniniy finansy valdymo modelj jtraukty finansy valdymo priemoniy islikusia perkamaja
galia ir ekonomine verte parodyta, kad asmeniniy finansy valdymo priemoniy efektyvumo vertinimas
gauta graza neatskleidzia tikrosios vertés.

Magistro baigiamajj darbg sudaro trys dalys. Pirmoje darbo dalyje pristatomi asmeniniy finansy
valdymo teoriniai aspektai ir darbo objektas — asmeniniy finansy valdymo metodai. Antrajame skyriuje
pristatoma asmeniniy finansy valdymo metody efektyvumo tyrimo metodologija, sukuriamas
hipotetinis asmeniniy finansy valdymo modelis. Paskutinéje darbo dalyje jvertinama j hipotetinj
asmeniniy finansy valdymo modelj jtraukty asmeniniy finansy valdymo priemoniy realioji graza,

islikusi perkamoji galia ir ekonominé verté. Darbo apimtis 64 puslapiai.
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SANTRAUKA ANGLU KLABA

Dauginé A. The effectiveness research of personal finance management methods in Lithuania /
Master’s Work in Finance Management. Supervisor assoc. prof. dr. R. Jasinavi¢ius. — Vilnius: Faculty
of Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2013. — 64 p.

SUMMARY

The financial decision enables to increase finance value, taking the risk. Financial market
opportunities enforce to evaluate the risks, measuring selected personal finance management methods
effectiveness. The goal of the Master thesis is to underscore the importance of personal finance
management and to evaluate personal finance management methods effectiveness in Lithuania. To
achieve these aim academic publications were researched and research analysis on personal finance
management was performed.

In this scientific study a hypothetical model of personal finance management was created and
proposed including: the most popular personal finance management tools according to Lithuanian
researches results, the thesis author suggested alternative investment tools and personal finance
management tools from the seminar “Turtéjimo memy lavinimas®.

An empirical investigation was conducted to research effectiveness of personal finance
management methods in Lithuania. Proposed tools in the hypothetical personal finance management
model were evaluated. Results of the research lead to the conclusion that, personal finance
management tool effectiveness after the accommodation inflation coefficient evaluation, profit is
decreasing from 2,8 to 4,2 percentages.

The Master thesis is composed of three chapters. The first chapter introduces the overview of the
theoretical aspects of personal finance management and the main object of the master thesis — personal
finance management tools. The second chapter presents an analysis of personal finance management
tools effectiveness in Lithuania based on research conducted in Lithuania. The last section gives the
results of empirical investigation on the personal finance management methods. The thesis consists of
64 pages.
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1 PRIEDAS

Lietuvoje veikiantys pensijy fondai, investuojantys tik j obligacijas (konservatyvieji).

Pensijy fondas

Valdanti bendrové

,Finasta*“ konservatyvaus investavimo

UAB ,,Finasta Asset Management

,Finasta“ nuosaikus pensijy fondas

UAB ,,Finasta Asset Management

MP STABILO II

UAB ,,MP Pension Funds Baltic*

,,Citadele pensija 1

UAB ,,Parex investicijy valdymas*

SEB pensija 1

UAB ,,SEB investicijy valdymas*

Pensija 1

UAB ,,Swedbank investicijy valdymas*

Konservatyvaus valdymo Danske pensija

UAB ,,Danske Capital investicijy valdymas*

DnB NORD pensija 1

UAB ,,.DnB NORD investicijy valdymas*

2 PRIEDAS

Lietuvoje veikiantys miSrieji pensijy fondai, investuojantys j akcijas ir obligacijas.

Pensiju fondai investuojantys i akcijas
maziau nei 50%
(akcijos/obligacijos %)

Pensijy fondai investuojantys j akcijas
daugiau nei 50%
(akcijos/obligacijos %)

,Finasta“ augancio pajamingumo (30/70 %)

,,Finasta“ subalansuotas (50/50 %)

»MP*“ MEDIO II (30/70 %)

,Finasta“ aktyvaus investavimo (50/50 %)

,,Citadele* papildoma pensija (30/70 %)

,,Citadele“ pensija 2 (50/50 %)

SEB* pensija 2 (20-60/80-40 %)

»SEB pensija“ 2 plius (60-100/40-0 %)

,,SEB*“ pensija 1 plius (30/70 %)

»Swedbank® pensija 4 (70/30 %)

»Swedbank® pensija 2 (20/80 %)

DnB NORD pensija 3 (50/50 %)

»Swedbank® pensija 3 (40/60 %)

DnB NORD pensija 2 (25/75 %)
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Lietuvoje veikiantys pensijy fondai, investuojantys tik j akcijas (agresyvieji).

3 PRIEDAS

Pensijy fondai investuojantys tik j akcijas

DANSKE
pensija 100

DnB NORD

papildoma pensija 100

MP Extremo
Iir 1

SEB
pensija 3

,,Finasta“ racionalios rizikos,
akcijy pensija plius

4 PRIEDAS
111 pakopos ,,SEB”, ,,MP” ir ,,Finasta” pensijy fondy vidutiniai pelningumai.
SEB MP HFinasta“
pensija 1 plius pensija 2 plius EXTREMO Il Obligacijy
pensija plius
2004 m. 0,33 % 2,02 % - -
2005 m. 3,5% 28,25 % - 1,46 %
2006 m. 0,38 % 13,16 % - 1,99 %
2007 m. 0,83 % 7,57 % - 3,45 %
2008 m. - 814% - 47.22% 1,35 % 1,39 %
2009 m. 22,41 % 32,72 % 9,42 % 17,11 %
2010 m. 4,54 % 17,16 % 15,89 % 6,62 %
2011 m. 1,84 % -12,47 % - 10,09 % 2,12 %
2012 m. 6,25 % 13,35 % 8,98 % 4,36 %
2004 -2012 Vidutinis pelningumas
m.
3,55 % \ 6,06 % 511 % 4,8 %
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