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SANTRAUKA

Magistro baigiamajame darbe nagrinéjamas vertés investicinio portfelio formavimas.
Analizuojama investicinio portfelio formavimo koncepcija, iSskiriami pagrindiniai vertés
investavimo strategijos principai, pagrindziama fundamentaliosios analizés taikymo vertés
investavimo strategijoje svarba, atskleidziamos pagrindiniy investicinio portfelio formavimo
modeliy ypatybés ir taikymo galimybés.

Fundamentalioji analizé atliekama jvertinant JAV ir pagrindiniy jos eksporto partneriy
ekonomine padétj, identifikuojant perspektyviausias JAV pramonés Sakas ir iSskiriant jmones,
kuriy finansiniai rodikliai tenkina vertés investavimo strategijos principus. I§ atsirinkty jmoniy
formuojami hipotetiniai vertybiniy popieriy portfeliai, taikant H. Markowitz, CAPM ir APT
modelius, atkreipiant ypatingg démesj | pastarajame modelyje retai akcentuojamg stacionariy
rodikliy naudojimo svarba. Sudaryti portfeliai véliau testuojami rinkoje. Jrodoma, jog analizuotu
laikotarpiu, taikant vertés investavimo strategija, Niujorko akcijy birZoje geriausias grazos ir
rizikos santykis hipotetiniuose portfeliuose pasiekiamas naudojant APT model;.

Raktiniai Zodziai: investicinis portfelis, vertés investavimo strategija, H. Markowitz

modelis, CAPM modelis, APT modelis.
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SUMMARY

The present master’s thesis analyses formation of value investment portfolio. A
theoretical part focuses on the essence of investment portfolio formation as well as on the main
principles of value investing strategy. Furthermore, it justifies the use of fundamental analysis to
form a value investment portfolio and reveals the principles of the three main investment
portfolio formation models that enables an investor to achieve this goal.

Fundamental analysis consists of the U.S. and it‘s main export partners economical
analysis, identification of the most promising U.S. industry sectors and selecting the stocks that
fit with the value investing strategy. Hypothetical value investment portfolios are formed from
these stocks, while using H. Markowitz, CAPM and APT models. This research emphasizes the
importance of non-stationary data usage in APT model, which helps to objectively compare these
three models and it‘s functionality. Hypothetical value investment portfolios are then tested in
New York*s stock market. Finally, this thesis proves, that APT model helps a value investor to
achieve the highest return rate, while sustaining a moderate risk level.

Keywords: investment portfolio, value investing strategy, H. Markowitz model, CAPM
model, APT model.
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IVADAS

Investicinis portfelis — investuotojo turimy vertybiniy popieriy rinkinys, nuosavybés teise
priklausantis tam tikram fiziniam arba juridiniam asmeniui.

Temos aktualumas ir naujumas: Augantis pricinamos informacijos kiekis ir globaléjanti
finansy rinka skatina investuotojus kaupti ir analizuoti rinkos duomenis bei naudotis naujausia
skaiCiavimo technika, formuojant savo investicinj portfelj. Prie§ pradedant investicinio portfelio
formavima, bitina tinkamai pasirinkti strategijg, kuri investuotojui padéty jgyvendinti iSsikeltus
tikslus. Mokslingje literattiroje pazymima, jog tiek rinkos indekso portfelj, tiek kitas pagrindines
strategijas uzdirbama graza didzigja dalimi atvejy pranoksta vertés investavimo strategija. Joje
didelis démesys skiriamas jmonés finansiniams rodikliams, akcentuojamos investicijos j stabilias
ir patikimas kompanijas. Investuotojas siekia identifikuoti jmones, kuriy akcijos rinkoje
investavimo laikotarpio pradZioje yra nepakankamai jvertintos ir jy kaina yra per maza bei turi
potencialg didéti. Sia strategija darbe nuspresta remtis ir todél, kad ji buvo tinkamiausia
pasirinktai tyrimo metodikai, nes, norint pritaikyti laiko eilu¢iy ekonometrinius modelius, biitini
dideli duomeny kiekiai, o vertés investavimo strategija orientuojasi i ilgai veikian¢iy jmoniy
akcijas.

Anksciau iSvardytos vertés investavimo strategijos ir laiko eilu¢iy ekonometriniy modeliy
taikymo subtilybés kiek ribojo tyrimui reikalingos akcijy birZos pasirinkimg. Norint tinkamai
pritaikyti APT modelj vertés investicinio portfelio formavime pagal pasirinkta tyrimo metodika,
biitini bent 20 mety laikotarpio kiekvienos analizuojamos jmonés duomenys. D¢l §ios prieZasties
toks tyrimas, analizuojant Lietuvos ar Baltijos Saliy jmones, kol kas néra jmanomas. Tyrimui
pasirinkta stambiausia pasaulyje — Niujorko akcijy birza. Joje vertés investuotojui egzistuoja
didZiausia tikimyb¢ atrasti rinkos nepelnytai nuvertintas jmones, kadangi Niujorko akcijy birzoje
kotiruojama daugiau nei 2 takst. jmoniy. Negana to, E. E. Emm ir R. C. Trevino (2014) atliktas
tyrimas jrodé, jog butent Sioje akcijy birzoje 1940-2012 m. laikotarpiu vertés investavimo
strategija generavo didesne grazg nei rinkos indekso bei augimo strategijos pagrindu suformuoti
portfeliai.

Atliekant portfelio formavima, siekiama kuo didesnio pelno, tafiau natiralu, kad
maksimalaus pelno siekimg lydi ir didelé rizika. Siekis sukurti modelj, kurio pagalba biity galima
suformuoti optimaly investicin] portfelj, pra¢jusiame amziuje tapo vienu 1§ svarbiausiy

mokslininky tiksly, kurio reik§mé nemazéja ir Siais laikais.



H. Markowitz sukurtas modelis tapo esmine Siuolaikinés portfelio teorijos dalimi. Véliau jo
pagrindu buvo sukurti sudétingesni modeliai — kapitaliniy aktyvy kainodaros (CAPM) bei
arbitrazo jkainojimo (APT), kuriy tikslas buvo toks pat — padéti investuotojui suformuoti
optimaly vertybiniy popieriy portfel;.

Tiek uzsienio, tiek Lietuvos mokslin¢je literatiroje Sia tema didziausias démesys skiriamas
H. Markowitz ir CAPM modeliams. H. Markowitz modelj analizavo M. Tvaronaviciené ir J.
Michailova (2004), Z. Bodie, A. Kane ir J. A. Marcus (2008), F. Fuerst (2009), A. Ravipati
(2012), V. Norton (2009) bei D. Kaufman (2012), o CAPM modelj — A. V. Rutkauskas (2002), E.
Fama ir K. French (2003), R. Kersiené ir A. Kersyté (2007), J. Elton ir J. G. Martin, (2011), P.
Gavlakova ir E. Gregova (2013) bei M. R. Sarker (2013).

Akcijy grazg lemiancius veiksnius, kurie batini APT modelyje, analizavo W. J. Jansen ir N.
J. Nahuis (2002), J. Griffin ir M. Lemmon (2002), G. W. Brown ir M. T. CIiff (2004), W. N.
Goetzmann (2005), A. S. Basher ir P. Sadorsky (2006), M. Lemmon ir E. Portniaguina (2006), G.
Filis (2006), C. Gan, M. Lee, H. H. A. Yong ir J. Zhang (2006), P. Fiszeder (2007), R. D. Gay
(2008), T. Bollerslev, G. Tauchen ir H. Zhou (2009), J. Gonzalo ir A. Taamouti (2011). Tiesa,
retas 1S jy iStirtus veiksnius véliau jtraukdavo j APT model;.

Mokslingje literatiiroje dazniausiai nagrinéti pasirenkamas tik vienas i§ §iy modeliy, pagal
kurj ir formuojami jvairlis vertybiniy popieriy portfeliai. Pasigendama analizés, kurioje biity
objektyviomis salygomis palyginami du ar daugiau skirtingy vertybiniy popieriy portfeliy
formavimo modeliy.

Tyrimo problema: Daugéjant skirtingy modeliy, imta diskutuoti, kuris i§ jy
investuotojams biity tinkamiausias. Tai ir paskatino darbo autoriy jsigilinti  §ig tema, siekiant
atsakyti  §] klausima, nes mokslingje literatiiroje $iy modeliy palyginimas ne visada buvo atliktas
objektyviomis salygomis. Ypatingai deréty iSskirti APT modelio tyrimus, kuriuose akcijy graza
lemiantys veiksniai neretai parenkami atsitiktinai, jy sarySis su nepriklausomu kintamuoju
nustatomas neobjektyviu budu, o j galimg atrinkty priklausomy kintamyjy tarpusavio sary$j
apskritai neatsizvelgiama.

Tyrimo hipotezé: Daugiafaktorinio vertybiniy popieriy portfelio formavimo modeliu
(APT) sudarytas hipotetinis vertés investicinis portfelis savo grazos ir rizikos santykiu virSys
CAPM ir H. Markowitz modeliais sudarytus hipotetinius portfelius bei rinkos indekso (,,S&P
500°) portfelj.



Tyrimo objektas — vertés investicinio portfelio formavimas i§ Niujorko akcijy birZzoje
kotiruojamy jmoniy.

Tyrimo tikslas — iSanalizavus investicinio portfelio formavimo teorinius aspektus,
suformuoti vertés investicinj portfelj i§ Niujorko akcijy birzoje kotiruojamy jmoniy akcijy,
taikant skirtingus modelius, ir atlikti jy palyginamajg analizg.

Tyrimo uZdaviniai:

1. Teoriniu pagrindu atskleisti vertés investicinio portfelio formavimo esmg¢ ir etapus,
iSnagrinéti vertés investavimo strategijos ir fundamentaliosios analizés principus bei
iSanalizuoti vertybiniy popieriy portfelio formavimo modelius.

2. Atlikti pasaulio ir JAV makroekonominés situacijos bei atskiry JAV pramonés Saky
analize, taikant fundamentaliosios analizés principus.

3. I§ fundamentaliosios analizés pagrindu pasirinkty pramonés Saky atrinkti vertés
investavimo strategijai priimtinas Niujorko akcijy birZzoje kotiruojamas jmones.

4. 18 atrinkty jmoniy, taikant H. Markowitz, CAPM ir APT modelius, suformuoti
hipotetinius vertybiniy popieriy portfelius bei atlikti jy palyginamajg analizg.

Tyrimo metodai: Mokslinés literatiros analizé (lyginimas, sisteminimas ir
apibendrinimas), indukcija ir dedukcija, statistiné duomeny analizé, fundamentalioji analizé,
SOLVER programos taikymas, laiko eilu¢iy ekonometriniai modeliai.

Darbo struktiira: Pirmoje dalyje atskleidziama vertés investicinio portfelio esmé bei
i§skiriami jo formavimo etapai. Taip pat nagringjami vertés investavimo strategijos ir
fundamentaliosios analizés principai bei analizuojami vertybiniy popieriy portfelio formavimo
modeliai. Antroje darbo dalyje fundamentaliosios analizés pagrindu identifikuojamos Niujorko
akcijy birzoje kotiruojamos jmonés, atitinkancios vertés investavimo strategijos principus.
Trecioje dalyje i§ atrinkty jmoniy, taikant H. Markowitz, CAPM ir APT modelius, suformuojami

hipotetiniai vertybiniy popieriy portfeliai ir atlieckama jy palyginamoji analiz¢.
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1. VERTES INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMO TEORINIAI
ASPEKTAI

1.1 Investicinio portfelio formavimo koncepcija

Investicija — tai piniginés 1éSos ir kitas finansinis turtas bei materialusis ir nematerialusis
turtas, kuris investuojamas, siekiant i§ investavimo objekto gauti pelng arba kitg rezultatg (D.
Treigiené, 2010). Praktikoje pasitaiko atvejy, jog tam tikros investicijos atliekamos socialiniais ar
ekologiniais tikslais. Visgi, dazniausias investicijy tikslas yra ekonominis pelnas.

Pagal investavimo objektq, investicijos yra skirstomos j kapitalo ir finansines investicijas.
Pirmgja i$ Siy grupiy sudaro investicijos ] materialyjj ar nematerialyjj ilgalaikj turtg. Tuo tarpu
finansinés investicijos apibréziamos kaip akcijy, obligacijy, kity skolos vertybiniy popieriy,
banko depozity, draudimo polisy ar kito finansinio turto jsigijimas.

Atsizvelgiant j investuotojo jtakq bendrovei, j kurig investuojama, i$skiriamos tiesioginés ir
netiesioginés investicijos. D. Treigiené (2010) pazyméjo, jog tiesioginés investicijos — tai
investicijos jmonei steigti arba jau veikiancios jmonés kapitalui ar jo daliai jsigyti. Tuo tarpu
netiesioginés investicijos pasizymi tuo, kad jos nesuteikia galimybés investuotojui daryti
rimtesne jtakg tam tikro tkio subjekto veiklai.

Investicijos gali biti skirstomos ir pagal kitas grupes: pagal investuotojo nuolating buveing
(vidaus ir uzsienio), pagal investuotojo statusq (valstybés ir privacios) bei pagal investuotojo
organizacijos tipq (institucings ir individualios).

Retas investuotojas Siais laikais yra linkes apsiriboti investicijomis ] vieninteli finansinj
instrumentg. Siekdami kuo didesnés grazos ir, tuo paciu, norédami sumazinti rizika, investuotojai
linke derinti keliy finansiniy instrumenty ar jy risiy jsigijima.

Investiciniai portfeliai dazniausiai sudaromi atliekant operacijas finansy rinkoje. Tai —
vieta, kurioje ekonominiai subjektai perka ir parduoda finansinius aktyvus (E. Valakevicius,
2011). Pirminégje rinkoje investuotojas gali jsigyti naujai iSleistus vertybinius popierius (akcijas,
obligacijas ir pan.), o antrin¢je rinkoje vyksta paciy investuotojy tarpusavio prekyba vertybiniais
popieriais, kurie jau anksciau buvo iSleisti ] pirmin¢ rinkg ir nuosavybés teise priklausé tam
tikram investuotojui.

Kaip pazymi S. Valentinavicius (2010), kombinuojant finansinius aktyvus j bendra visuma,
yra sukuriamas investicinis portfelis, pasizymintis tam tikromis grazos ir rizikos
charakteristikomis. Pagrindiné tokio portfelio formavimo savybé yra ta, jog Sis portfelis gali

padéti sumazinti investuotojo patiriamg rizika, nesumazindamas laukiamos grazos.
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1 lentelé

Investicinio portfelio apibrézimai

Autoriai, metai Apibrézimas
J. Mackevicius (1998) Tai jvairiy vertybiniy popieriy, turiniy jvairias kainas,
rinkinys, galintis sumazinti investuotojo finansing rizika.
A. V. Rutkauskas, R.Martinkuté Tai finansinio turto (akcijy, obligacijy ir t.t) rinkinys,
(2007) sudaromas ar susidargs tam tikram tikslui pasiekti.
L. J. Gitman, M. D. Joehnk, S. Tai jvairiy finansiniy aktyvy visuma, padedanti investuotojui
Smart, R. H. Juchau, D. G. Ross, S. Wright igyvendinti i$sikeltus finansinius tikslus.
(2008)
D. Cibulskiené, M. Butkus (2009) Tai fizinio ar juridinio asmens investicinis portfelis, kurj
sudaro ne maziau kaip du skirtingas savybes turintys aktyvai.
E. Valakevicius (2011) Finansiniy aktyvy rinkinys
F. Reilly, K. Brown (2012) Ivairiy finansiniy instrumenty, pasizyminc¢iy skirtingomis
charakteristikomis, rinkinys.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis analizuota literatiira

Investicinj portfelj gali sudaryti keleto skirtingy finansiniy instrumenty riisiy aktyvai, arba
jis gali buti sudaromas i$ keleto to paties finansinio instrumento aktyvy. Pastarojo atvejo
pavyzdziu galéty biti i$ skirtingy akcijy sudarytas investicinis portfelis.

Anot A. V. Rutkausko ir P. Stankevic¢iaus (2006), pastaraisiais metais prasidéj¢ pokyciai
finansy rinkoje skatina vis didesn¢ dalj investuotojy savarankiskai priimti sprendimus,
formuojant investicinj portfelj. Tai lemia du pagrindiniai veiksniai: augantis prieinamos
informacijos kiekis ir globalizuotos finansinés rinkos. Besiple¢ianéios informacinés sistemos
suteikia galimyb¢ asmenims patiems kaupti ir analizuoti rinkos duomenis bei naudotis naujausia
skaiCiavimo technika, formuojant savo investicinj portfelj.

Apibendrinant galima teigti, jog Zmones investuoti j jvairy finansinj turtq visy pirma
skatina ekonominio pelno siekis. Kai kurie is jy orientuojasi j konservatyvy investavimq ir
naudojasi terminuotaisiais indéliais, kiti prisiima daugiau rizikos ir investuoja j vertybinius
popierius. Retas asmuo apsiriboja investicijomis tik j vieng tam tikrq finansinj aktyvq. Jei tokiy
aktyvy asmens dispozicijoje yra bent du — jam jau priklauso tam tikras investicinis portfelis, kuris

sudaromas siekiant didesnés diversifikacijos ir maZesnés rizikos, islaikant pageidaujamg grqzos
lygi.
1.2 Investavimo tikslai, investuotoju tipai ir poziiris i rizika

Investuotojai — tai bet kurie tikio subjektai, kurie investuoja nuosava, skolintg ar patikéjimo

teise valdoma bei naudojamag turta (D. Treigiené, 2010). Jy priimami sprendimai, formuojant
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investicinj portfelj, priklauso nuo daugelio veiksniy. Bitina atsizvelgti ] atitinkamo investuotojo
tipa, jo keliamus tikslus formuojamam vertybiniy popieriy portfeliui bei rizikos toleravimo lygj.

Sie parametrai lemia investavimo strategijos pasirinkimag.

Investuotojy Klasifikacija

— N\ T,

Pagal investicinés Pagal investavimo tikslus Pagal pagrindinés veiklos
elgsenos mentalitetg Kryptis

Agresyviis @ Portfeliniai Individualds
_ ,
w Strateginiai

1 pav. Investuotojy klasifikacija

Saltinis: D. Cibulskiené, M. Butkus (2009), R. Norvaigien¢ (2006).

~a

Pagal investicinés elgsenos mentalitetg investuotojai skirstomi j agresyvius, nuosaikius ir
konservatyvius. Konservatyviis investuotojai visy pirma siekia sumazinti patiriamg investicing
rizika, riipinasi savo investicijy saugumu. Lyginant su kitais investuotojy tipais, konservatyviy
investuotojy vertybiniy popieriy portfeliai pasizymés maziausiu rizikos laipsniu bei generuos
maziausig graza. PrieSingybe konservatyviems investuotojams vadinami agresyvis investuotojai.
Jie pasizymi dideliu rizikos toleravimo lygiu ir, siekdami maksimalios grazos, nepaiso didelés
patiriamos rizikos. Visi like investuotojai, kurie nepriskiriami anks¢iau minétiems dviem
investuotojy tipams, vadinami nuosaikiaisiais. Jy formuojami vertybiniy popieriy portfeliai
pasizymi vidutiniu rizikos lygiu ir generuoja graza, artimg rinkos vidurkiui.

R. NorvaiSiené (2006) isskiria dvi investuotojy grupes, pagal investavimo tikslus — tai
portfeliniai ir strateginiai investuotojai. Pirmyjy tikslas — investavimas j jvairius finansinius
instrumentus, siekiant gauti investicin] pelng, bet nepretenduojant  realy jmonés valdyma, o
antrieji, priesingai, siekia jsigyti kontrolinj jmonés akcijy paketa ir orientuojasi ne j investicijy
graza, o j galimybe¢ valdyti jmon¢ bei jgyvendinti paiy sukurtg strateginés plétros koncepcija.
Investuotojy grupavimg pagal investavimo tikslus prapléte D. Cibulskien¢ ir M. Butkus (2009),
itrauke smulkiy investuotojy kategorijg. Jai dazniausiai priskiriami fiziniai asmenys, kurie yra

linke investuoti nedideles sumas ir jsigyti nedidelius akcijy kiekius.
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Pagal pagrindinés veiklos kryptis, anot R. Norvaisienés (2006), investuotojai skirstomi j
individualius ir institucinius. Individualiis investuotojai yra fiziniai arba juridiniai asmenys, kurie
investuoja savo pagrindinés veiklos plétojimo tikslais. Instituciniai investuotojai — tai juridiniai
asmenys, atliekantys finansy tarpininko funkcijg, kaupiantys individualiy investuotojy 1éSas ir
vykdantys investicing veiklg — daZniausiai specializuotas operacijas su vertybiniais popieriais.

Kiekvieno investuotojo investavimo tiksly nustatymas glaudziai siejasi su konkretaus
investuotojo rizikos toleravimo lygiu. Kaip pazymi S. Valentinavic¢ius (2010), investavimo
teorijoje galima iSskirti tris stambias investuotojy grupes, jvertinant jy poziurj | rizikg. Tai —
vengiantys rizikos investuotojai, rizikos ieskotojai ir rizikai abejingi investuotojai.

Vengiantis rizikos investuotojas néra tas, kuris niekada nerizikuoja. Tiesa, jis tam tikra
rizikg prisiima tik retais atvejais, kai egzistuoja salyginai didelé tikimybé, jog i$ atitinkamo
rizikingo sprendimo bus gautas pelnas. Siai grupei priklausantys investuotojai yra linke maziau ir
reciau rizikuoti, nei kitoms grupéms priskiriami investuotojai. Patirdami maziausig rizika, jie
tradiciSskai pretenduoja ir | maziausig graza. Tokiam investuotojui svarbiausia, kad grazos
padidéjimas virSyty rizikos lygio padidéjima. Rizikos ieSkotojy grupei priskiriami investuotojai,
priesingai nei rizikos vengiantys investuotojai, gali toleruoti atvejus, kai grazos padid¢jimas biina
mazesnis nei rizikos lygio padidéjimas. Rizikai abejingiems investuotojams grazos padidéjimas
visada biina proporcingas rizikos padidéjimui. D. Cibulskienés ir M. Butkaus (2009) teigimu,
egzistuoja priklausomybé tarp investuotojo amziaus ir jo poziiirio ] rizikg. Pazymima, jog
jaunesni Zmonés gali investuoti ilgesnj laikotarpj ir yra linke rizikuoti daugiau, norédami kuo
greic¢iau sukaupti savo pradinj kapitalg.

J. Siegel (2014) investuotojus pagal rizikos toleravimo lygj suskirsté | keturias grupes: ypac
konservatyviis, konservatyviis, rizikai abejingi investuotojai ir rizikag mégstantys investuotojai.
Autorius skirtumus tarp $iy investuotojy grupiy jvertino per jy formuojamy vertybiniy popieriy
portfelio alokacijas. Ypac¢ konservatyvis investuotojai, pasirinke 1 mety investavimo laikotarpj, j
savo vertybiniy popieriy portfel] turéty jtraukti tik 7 proc. akcijy, o kitas 1éSas skirtingi maziau
rizikingiems aktyvams. Tuo tarpu rizikg mégstantys investuotojai analogiSkomis salygomis ]
akcijas turéty investuoti net 75 proc. skiriamy 1€sy.

Taigi, investuotojui, prieS pasirenkant savo strategijq ir pries pradedant formuoti
investicinj portfelj, butina identifikuoti investavimo tikslg. Kiekvienas asmuo visy pirma siekia
tokio grqzos ir rizikos derinio, kuris jj tenkinty. Sio derinio pasirinkimas priklauso nuo kiekvieno

individo charakterio, finansinés elgsenos ir rizikos toleravimo lygio.
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1.3 Vertés investavimo strategijos principai

Iverting anksCiau paminétus parametrus, investuotojai pasirenka savo investavimo
strategija. Daugelis autoriy iSskiria dvi pagrindines investicinio portfelio formavimo strategijas —

verteés ir augimo, kuriy esmé ir tarpusavio skirtumai pateikti 2 lent.

2 lentelé
Vertés ir augimo investavimo strategijuy palyginimas
PoZymis Vertés investavimo strategija Augimo investavimo strategija
Investavimo laikotarpis Ilgas (nuo pusmecio iki 15-20 mety) Trumpas (nuo 1 dienos iki 1 mety)
Rizikos toleravimo lygis Mazas Didelis
Pagrindinis tikslas Stabilios pajamos Greitai pasiekiamas pelnas
Imonés Patikimos, didelés, ilgai veikianc¢ios | SparCiai augancios ir turin¢ios didziausia
Portfelio valdymas Dazniausiai pasyvus Labai aktyvus
Imoniy atrinkimui dazniausiai Fundamentali Techniné
taikoma analizé

Saltinis: R. Norvaiiené (2006).

Vertés investavimo strategija yra vienas i§ konservatyvesniy strategijos pasirinkimy. Sig
strategija taikantys asmenys orientuojasi 1 ilgo laikotarpio investicijas. Kaip pazymi R.
Norvaisiené (2006), taikant §ig strategija yra atrenkamos patikimos, aukstos kokybés akcijos,
uztikrinancios stabilias einamgsias pajamas arba kapitalo prieaugj. Pagal §ig strategija, anot J.
Siegel (2014), pasirinktomis akcijomis investuotojas gali buti pasiryzgs disponuoti net iki 15 ar
20 mety.

B.Graham yra vadinamas vertés investavimo strategijos pradininku. Jis investuotojams
pasiiilé greita biida, kaip jvertinti akcijy kaing ir nustatyti, ar ji yra pervertinta ar nuvertinta. B.
Graham pasiiillé jmonés akcijy verte skaiciuoti kaip pelng, tenkantj vienai akcijai, padaugintg i$
bazinio P/E rodiklio (8,5) ir dvigubo laukiamo akcijos pelningumo sumos. Véliau jis §ig formule
dar papildeé, jtraukdamas ] jg ilgalaikiy obligacijy paltikany normas.

R. Novy-Marx (2013) i8skyrée keleta pagrindiniy B. Graham suformuoty vertés investavimo
strategijos principy, kuriais remiantis turéty buti atrenkamos tokiam investuotojui priimtinos
imonés:

e Adekvatus jmonés dydis, reikalingas kaip tam tikra apsauga nuo netikéty ir staigiy
ekonomikos poky¢iy.
e Pajamy stabilumas. Bent 10 pelningy veiklos mety i$ eilés.

e Stabilus ir nuolatinis dividendy mokéjimas, siekiantis bent 20 mety i$ eilés.
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e Pelno, tenkancio vienai akcijai, koeficiento augimas, pasireiskiantis bent trec¢daliu atvejy per
pastaruosius 10 mety.

e Akcijos rinkos kainos ir grynojo pelno koeficientas, siekiantis ne daugiau nei 15.

e Akcijos buhalterinés vertés koeficientas, nevirSijantis 1,5.

A. Damodaran (2012) pazyméjo, jog net tarp vertés strategija pasirinkusiy investuotojy
egzistuoja zenklis tarpusavio skirtumai. Kai kurie i§ jy laikosi tradicinés vertés investavimo
strategijos ir analizuoja jvairius jmonés rodiklius. Kiti atkreipia démes;j j tas jmones, kurios turi
prasta reputacijg ar kuriy valdybos sprendimai pastaruoju metu buvo nes¢kmingi. Teigiama, kad
pastarosios jmonés turi didesn¢ galimyb¢ generuojama akcijy graza pranokti rinkos vidurkj, nei
tos jmonés, kurias visuomené vertina palankiai ir kurios galbiit jau iSnaudojo savo potencialg.

Augimo investavimo strategijos Salininkai, priesingai, orientuojasi i trumpalaikiy tiksly
siekima, i$ kuriy pagrindinis — kuo didesnio pelno gavimas. Tokie investuotojai renkasi sparciai
augan¢iy jmoniy akcijas ir toleruoja gerokai didesnj rizikos lygj, nei vertés investavimo
strategijos Salininkai. Tiesa, augimo investavimo strategija reikalauja skirti didesnj démesj
sudaryto investicinio portfelio valdymui dél didesnés grazos variacijos ir ne visada nuspéjamy
poky¢iy pasirinkty jmoniy veikloje.

J. Siegel (2014) teigimu, jmoniy akcijy skirstymas i vertés ir augimo nepriklauso nuo to,
kokia veikla ji uZsiima ir kokiam sektoriui priklauso. Sj skirstyma lemia pagrindiniai jmoniy
finaisiniai rodikliai ir tai, kaip jos vertinamos rinkoje. Pavyzdziui, informaciniy technologijy
sektorius dazniausiai domina augimo strategijos Salininkus, bet Siame sektoriuje dirbancios
imonés, kuriy akcijos yra sglyginai pigios, gali buti klasifikuotos kaip vertés akcijos. Skirtingais
laikotarpiais praktiskai kiekvienos jmonés pozicija investuotojy atzvilgiu keiciasi, tad net ir tos
pacios jmonés akcijos, pasikeitus jos finansiniams rodikliams, gali biiti tinkamos tiek vertés, tiek
augimo strategijos Salininkams.

H. Crongvist, S. Siegel ir F. Yu (2015) nustaté, kad augimo investavimo strategija
dazniausiai renkasi aukstesnes pajamas gaunantys vyrai. Tuo tarpu vertés strategijos pasirinkimas
budingas asmenims i§ zemesnio socialinio sluoksnio arba tiems, kurie isgyveno sudétingg
makroekonomin;] laikotarpj (pvz. uzaugo didziosios depresijos laikais arba j darbo rinkg atéjo
ekonominio nuosmukio metu).

Teorijoje dazniausiai pazymima, jog vertés investavimo strategija yra maziau rizikinga nei
augimo investavimo strategija, taciau E. E. Emm ir R. C. Trevino (2014) savo tyrimu jrodé, jog

toks teiginys realybéje ne visada biina teisingas. 1940-2012 m. laikotarpj iStyr¢ mokslininkai
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padaré iSvada, jog JAV atveju investavimas j dideliy vertés jmoniy akcijas buvo rizikingesnis nei
investavimas j dideliy augimo jmoniy akcijas — jy standartinis nuokrypis atitinkamai sieké 22,3 ir
27,8 proc. Tiesa, vertés investavimo strategija generavo zenkliai didesn¢ graza (13,5 proc. pries
9,8 proc.) ir virsijo rinkos vidurkj (10,8 proc.).

J. Siegel (2014) atliko JAV akcijy birZos analiz¢ 1958-2012 m. laikotarpiu. Autorius iStyre¢,
kad didziausig graza fiksavo mazy imoniy vertés akcijos (17,73 proc.), o maziausig — smulkiy
jmoniy augimo akcijos (4,7). Apskritai, vertés akcijos, skirstant jas pagal dydj, bet kuriuo atveju
savo generuojama graza ilguoju laikotarpiu pranokdavo augimo akcijas.

Panasius rezultatus savo analizéje gavo ir L. K. Chan su J. Lakonishok (2004). Autoriai
iStyré, jog vertés investavimo strategija savo generuojama graza daugeliu atvejy pranoksta
augimo strategija. Tai ypac akivaizdu investuojant ] mazesnés kapitalizacijos jmones, bet tokia
tendencija pastebima ir pasirenkant didesnés kapitalizacijos kompanijas. Tiesa, Siame tyrime,
skirtingai nei anks¢iau minétuose, vertés akcijy grazy standartinis nuokrypis nebuvo didesnis nei
augimo akcijy.

Vertés investavimo strategijos esmé — rinkos tinkamai nejvertinty akcijy paieSka ir jy
jsigijimas. Siq strategijq naudojantys investuotojai daro prielaidg, jog rinkos reakcija j geras ar
prastas naujienas apie jmonés veiklg néra adekvati, pamirstant atitinkamos kompanijos
fundamentaliuosius rodiklius ir ilgalaikj jos potencialg. | tokias nepelnytai nuvertintas akcijas
Sios strategijos Salininkai ir yra linke investuoti. Sia strategija remiantis atsirinktos jmoniy
akcijos véliau naudojamos vertés investicinio portfelio formavime. Kaip rodo istoriniai

duomenys, $i investavimo strategija yra viena is efektyviausiy.

1.4 Investicinio portfelio formavimo etapai

Siuolaikiniai investuotojai, sieckdami diversifikuoti patiriama rizika, yra linke investuoti ne j
vienintelj finansinj instrumenta, o i jy grupe, taip formuodami savo investicinj portfelj. Norint tai
padaryti, investuotojui yra tikslinga atsizvelgti ] mokslingje literatiiroje pateikiamus investicinio
portfelio formavimo etapus.

A. V. Rutkauskas ir R. Martinkuté (2006) iSskyré keleta pagrindiniy investavimo proceso
sudedamyjy daliy, kurios pateiktos 2 pav.
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Investavimo tiksly formulavimas

!

Investavimo horizonto nustatymas

!

Investiciné analizé

it

Investavimo strategijos kiirimas

¥

Investicinio portfelio sudarymas

Y

Investavimo proceso monitoringas

2 pav. Investicinio portfelio formavimo etapai

Saltinis: A. V. Rutkauskas ir R. Martinkuté (2006).

Investavimo tiksly formulavimas. Siekiant suformuluoti investavimo tiksla, biitina jvertinti
turimus laisvus isteklius, kurie galéty sudaryti investicinj kapitalg. Svarbu turéti pakankamai
informacijos apie prieinamas investavimo priemones, jvertinti ekonomine padétj ir atsizvelgti |
ateities prognozes.

Investavimo horizonto nustatymas. Siame etape asmuo nustato laiko tarpa, kuris apims jo
investavimo strategija ir Kkurio atZzvilgiu bus vertinami investavimo proceso rezultatai.
Priklausomai nuo investuotojo tipo, investavimo horizontas gali Zenkliai skirtis. Siekiantiems
greito pelno ir norintiems spekuliuoti rinkoje, investavimo horizontas gali siekti vos keletg dieny,
0 nuosaikesniems investuotojams — metus ir ilgiau. J. Siegel (2014) pazyméjo, jog pradedantieji
investuotojai dazniausiai savo investavimo laikotarp] nustato pagal tai, kiek laiko planuoja savo
dispozicijoje iSsaugoti tam tikros jmonés akcijas. Visgi, investavimo laikotarp;j tikslingiau biity
identifikuoti pagal tai, kiek laiko asmuo apskritai planuoja vykdyti operacijas finansy rinkoje.

Investiciné analizé. Sio etapo metu vyksta preliminarus investavimo priemoniy
pasirinkimas. Tokia atranka biina paremta pirminémis investuotojo Ziniomis apie finansy rinka,
Jjos instrumentus ir apmokestinimg. I$sirinkus tenkinancia investavimo priemong, atlieckama
kruopStesné minétos priemonés analiz¢, didesnis démesys skiriamas potencialios grazos ir rizikos
santykiui. Ji dazniausiai atlickama fundamentaliosios arba techninés analizés pagrindu.

Fundamentalioji analiz¢ pasizymi kruop$¢iu jmonés, ] kurig svarstoma investuoti,

ekonomines biiklés vertinimu. Atlieckama tokios jmonés balanso, pajamy ir iSlaidy ataskaitos
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analizé. Remiantis faktiniais duomenimis, investuotojas prognozuoja tokios jmonés graza,
nustato rizikos lygj ir priima sprendima, ar verta jsigyti tokios jmonés akcijas.

Techninéje analiz¢je démesys kreipiamas j tam tikros finansinés priemonés elgesj rinkoje.
Analizuojami jvairts rinkos parametrai (kaina, sandoriy apimtys, pelningumas). Vertinant birZos
duomenis, investuotojas stengiasi nuspéti, kuria kryptimi keisis pasirinktos finansinés priemonés
kaing. Techninés analizés tikslas, anot S. Valentinavi¢iaus (2010), yra atpazinti tam tikras
tendencijas kainos pokyciy grafikuose ir nekeisti investicijos pozicijos, kol bus nustatytas
tendencijos pasikeitimas. Si analizé grindZiama prielaida, jog investuotojai darys tas pacias
klaidas, kurias dar¢ ir praeityje.

E. Valakevic¢iaus (2011) teigimu, tam tikrais atvejais tiek fundamentalioji, tiek techniné
analizé gali neduoti jokios naudos. Jei akcijy rinka yra efektyvi, tuomet akcijy kainos ypac greitai
reaguoja | naujg informacija, tad investuotojams gauti pastovy pelng yra praktiskai nejmanoma.

Investavimo strategijos kitrimas. Atlikus rinkos analizg, investuotojas turi atsirinkti tuos
vertybinius popierius, j kuriuos noréty investuoti. Tai jam patartina daryti pagal pasirinktg
investavimo strategija, kuri priklauso tiek nuo investuotojo tipo, tiek nuo jo poziiirio j rizika, tiek
nuo investicinés elgsenos mentaliteto. Kaip jau minéta, dazniausiai pasirenkamos vertés ar
augimo investavimo strategijos. Populiar¢ja ir pasyvioji investavimo strategija i rinkos indekso
portfel;.

Investicinio portfelio sudarymas. Jei investuotojas nusprendzia neapsiriboti vienu
finansiniu aktyvu, tuomet jis pradeda investicinio portfelio sudarymg. Pasirinkes strategija,
investuotojas atsirenka jam priimtinus vertybinius popierius ir sudaro investicinj portfelj. Tai jam
gali padéti padaryti investicinio portfelio formavimo modeliai, i§ kuriy dazniausiai naudojami H.
Markowitz ir kapitaliniy aktyvy kainodaros modeliai, o kiek re¢iau — arbitrazo jkainojimo teorijos
ar kitais s$iuolaikiniais modeliais. Su S§iy modeliy pagalba stengiamasi iSspresti pagrinding
Siuolaikinio investuotojo problema — suformuoti optimaly vertybiniy popieriy portfel],
uztikrinant] investuotojui jj tenkinancig graza su sglyginai Zemu rizikos lygiu, be to, $iy modeliy
pagalba, pritaikius SOLVER programg, investuotojas gali tinkamai paskirstyti savo vertybiniy
popieriy portfelio alokacijas. Tiesa, §] Zingsnj eilinis investuotojas dazniausiai yra linkes jvykdyti
paprastesniu  biidu. Vertybiniy popieriy portfelio formavimo modeliy taikymas yra gana
sudétingas ir reikalaujantis nemazai laiko sgnaudy, ypa¢ norint naudoti daugiafaktorinj modelj.
Augimo strategijos Salininkai tokiy modeliy i§ esmés nenaudoja, nes jie norimg rezultatg stengiasi

pasiekti per keleta dieny ar net valandy. Tokie modeliai galéty biiti naudingesni vertés strategija
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taikantiems investuotojams, kuriy sudaryti investiciniai portfeliai, tikétina, egzistuos bent pusmetj
ar gerokai ilgiau.

Investavimo proceso monitoringas. Kai sudarytas investicinis portfelis atsiduria
investuotojo dispozicijoje, tuomet prasideda paskutinis investavimo proceso etapas -
monitoringas. Jo metu investuotojas vertina realius savo sudaryto vertybiniy popieriy portfelio
rezultatus, lygina juos su issikeltais tikslais ir sprendzia, ar verta keisti portfelio sudét;.
Monitoringo periodiSkumas priklauso nuo pasirinktos investavimo strategijos. Spekuliantai jj
atliecka nuolat, o konservatyvesni investuotojai dazniau laikosi pasyvios investicinio portfelio
valdymo strategijos, reCiau atlicka jo analize ir tik iSskirtiniais atvejais ryZztasi pakeisti
investicinio portfelio sudét;.

Apibendrinant galima teigti, jog investicinio portfelio formavimg sudaro Sesi etapai:
investavimo tiksly formulavimas, investavimo horizonto nustatymas, investiciné analize,
investavimo strategijos kiirimas, investicinio portfelio sudarymas ir investavimo proceso
monitoringas. Tokia logine schema vadovaudamasis investuotojas pagal sau biidingg finansing

elgsenq gali suformuoti jo tikslus teoriskai tenkinantj investicinj portfelj.

1.5 Fundamentaliosios analizés taikymo principai, sudarant vertés investicinij
portfeli
Fundamentalioji analizé — tai tokia jmonés, finansinio instrumento arba visos ekonomikos
vystymosi analize, kai analizuojama, kokie veiksniai yra ilgalaikiai, darantys fundamentalig jtaka
analizuojamo objekto augimui, vystymuisi, kainos ir vertés pokyc€iams (G. Kancerevycius, 2009).
Anot S. Valentinavi¢iaus (2010), fundamentaliosios analizés $alininkai yra jsitiking, jog kainos
akcijy rinkoje svyruoja apie savo fundamentaliaja verte. Sioje analizéje daugiausiai démesio
kreipiama j ilgesn;j laikotarpj bei fundamentaliuosius veiksnius.
Mokslin¢je literatiroje tradiciSkai yra iSskiriami trys pagrindiniai fundamentaliosios
analizés taikymo zingsniai:
e Ekonominé (pasaulio ir Salies) analizé
e Pramonés Sakos ar sektoriaus analizé
e Konkrecios yjmonés finansinés veiklos analize

Fundamentaliojoje analiz¢je tiriami rodikliai pateikti 3 lent.
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3 lentelé

Fundamentaliojoje analizéje tiriamy rodikliy klasifikacija

Fundamentaliosios analizés etapas Rodikliai

Pasaulio ir  3alies | Salies ekonominé padétis | BVP ir jo dinamika;

ekonomikos analizé ir ekonominé politika: Pinigy politika;

Uzsienio prekybos balansas ir jo poky¢iai;
Infliacija salyje;

Nedarbas salyje;

Fiskaliné politika;

Valiuty kursai ir palikany normos

Salies politiné situacija: Politiniy pokyc¢iy Salyje, nekonstituciniy ir smurtiniy jégy
pasireiskimo galimybé, laikas ir stiprumas;

Vyriausybés pasiruo$imas kontroliuoti pasikeitimus;

Salies santykiai su kitomis valstybémis.

Socialiné padetis: Gyventojy skaiciaus poky¢iai;
Turto ir pajamy pasiskirstymas;
Salies klimatas ir katastrofy tikimybé.

Pramonés sektoriaus analizé Konkurencijos lygis;

Pardavimai;

Pardavimy pelningumas;
Mokumas;

Akcijos kainos ir pelningumo lygis.

Imonés analizé Pelningumo;

Mokumo;

Finansy struktiiros;

Turto panaudojimo efektyvumo (apyvartumo);
Kapitalo rinkos rodikliai.

Saltinis: D. Cibulskien¢ ir M. Butkus (2009), G. Kancerevy¢ius (2009).

Ekonominé analizé investuotojui svarbi tuo, kad padeda suvokti Siuolaikinés ekonominés
procesus, jos aplinkos pokyc¢ius ir prognozuoti ekonomikos raidg ateityje, kuri turés didele jtaka
ir investuotojo pasirinkty jmoniy perspektyvoms, ypac ty, kurios orientuotos j eksporta. Svarbu
akcentuoti ne tik valstybés, kurioje veikia jmoné, bet ir pasaulinés ekonomikos analize. Biitina
didelj démes;j skirti pagrindiniy tam tikros valstybés, kurioje veikia pasirinktos jmones, prekybos
partneriy ekonomikos analizei.

Bendrasis vidaus produktas (BVP) ir jo dinamikos poky¢iai, kaip pazymi G. Kancerevyc¢ius
(2009), gali lemti atitinkamos jmoneés pardavimy augimg ar nuosmukj, nes kiekviena jmon¢ jnesa
tam tikrg indélj | galutinj BVP rezultata. Atsizvelgiant | BVP augimo prognozg, galima daryti
prielaida, kaip keisis tam tikros jmonés pardavimy apimtys ateityje. J. Siegel (2014) teigimu,
BVP augimas ne visada teigiamai paveikia akcijy graza. Jei Sis rodiklis auga sparciau nei tikétasi,
tuomet, tikétina, bus didinamos ir bazinés paltikany normos, o tai dazniausiai sumaZzina akcijy

grazy augimo tempa.
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Pinigy arba monetariné politika taip pat gali turéti jtakos vertybiniy popieriy kainoms. Anot
D. Cibulskienés ir M. Butkaus (2009), centrinis bankas, reguliuodamas ekonomika, gali keisti
pinigy ir kredity augimo normas. ISgyvenant ekonominj nuosmukj, tikétinas pinigy pasiiilos
auginimas ir didesnis kredito prieinamumas, o esant spariam ekonomikos augimui, imamasi
prieSingy veiksmy. Monetarinés politikos pokyciai daro jtakg verslo lukes¢iams, kurie susij¢ su
vertybiniy popieriy kainy kitimu. Kaip pazyméjo J. Siegel (2014), monetarinés politikos pokyciai
ypac didele jtaka daro Niujorko akcijy birzai. Net keturi i§ penkiy didziausi istorijoje vienos
dienos JAV akcijy indeksy poky¢iai buvo sukelti Salies monetarinés politikos pasikeitimy.

Salies mokéjimy balanso padétis padeda prognozuoti galimus valiutos operacijy pokyéius ir
kapitalo judéjima. E. Valakevicius (2011) iSskyré keleta galimy valstybés veiksmy, koreguojant
mokéjimy balanso sudedamasias dalis, kurie galéty paveikti ir vertybiniy popieriy kainas:

e Paliikany normos didinimas, siekiant paskatinti investicijas.

e Fiskalinés ir vidaus politikos grieztinimas, siekiant sumazinti importo paklausa ir
skatinti eksporta.

e Valiutos kurso mazinimas, ,,branginantis* importg ir ,,atpiginantis* eksporta.

Auganti infliacija salyje didina ateities neapibréztumo lygj. Dél neaiskios padéties ateityje,
anot D. Cibulskienés ir M. Butkaus (2009), tikétinas mazéjantis jmoniy pelningumas ir
paprastyjy akcijy kainos. D¢l infliacijos jmonés daZniausiai priverstos didinti darbo uZzmokest;.
Augant sagnaudoms ir norint iSlaikyti turétg pelno lygj, imonéms tenka branginti produkcija, o tai
papiktina vartotojus ir pablogina pozilirj j jmong.

Nedarbo lygis yra visos darbo jégos dalis, neturinti darbo. S. Valentinavi¢ius (2010)
pazymi, jog nedarbo lygis rodo pertekling darbo jégos apimtj. Norint j; sumaZinti, bitina didinti
ekonomikos pajéguma.

Fiskaliné politika yra susijusi su vyriausybeés i§laidomis ir pajamomis. Sgnaudomis virsijant
iplaukas, susidaro deficitas ir tai, anot E. Valakevi¢iaus (2011), sukelia ilgalaikiy paltkany
normy padidéjima. Vienas i§ pagrindiniy fiskalinés politikos jrankiy — mokesciy keitimas. D.
Cibulskiené ir M. Butkus (2009) teige, jog mokesc¢iy didinimas sumazina vartotojy islaidas ir
verslo pelninguma, o mokes¢iy mazinimas, atvirksciai, didina jmoniy pelnus ir paprastyjy akcijy
kainas.

Didel¢ palitkany norma, anot S. Valentinaviciaus (2010), mazina ateities pinigy srauty
dabarting verte ir, tuo paciu, patrauklumg investuoti. D¢l Sios priezasties realios paliikany normos

i§ esmés lemia islaidas verslo investicijoms.
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D. Cibulskien¢ ir M. Butkus (2009) prie vertybiniy popieriy kainas lemianciy veiksniy
priskyré ir iSorinius jvykius. Tai — tarptautinés krizés, karai, revoliucijos, valiuty devalvacijos,
nederliai ir badas, nelaukti rinkimy rezultatai, finansiniy jsipareigojimy nevykdymai ir pan. Tiesa,
tokie jvykiai daZniausiai jvyksta staiga ir netikétai, todél juos numatyti investuotojui yra
sudétinga.

S. Valentinavicius (2010) pazymi, kad pasaulio ekonominé aplinka yra gerokai rizikingesné
nei ekonomiskai iSvystyty Saliy (JAV, Japonijos, Europos Sajungos Saliy) investiciné aplinka.
Biitina atsizvelgti | atitinkamos Salies politines aplinkybes, kurios neretais atvejais daro jtaka
Salies ekonomikos perspektyvoms.

Ivertinus globalios ekonomikos padétj ir pasirinktos Salies perspektyvas, pereinama prie
kito fundamentaliosios analizés etapo — pramonés Sakos tyrimo. R. Norvaisiené (2006) teigé, jog
pirmiausia reikia nustatyti konkreCios pramonés Sakos konkurencingumo lygj. Atrinkus
konkurencinga pramonés Saka, atliekama Siai pramonés Sakai priklausan¢iy jmoniy analizg,
ieSkoma ty jmoniy, kurios turéty palankias plétros perspektyvas. Pramonés $akos analizé apima
Sakos struktiiros ir pagrindiniy charakteristiky, pagrindiniy ekonominiy ir gamybiniy veiksniy
analize bei Sakos perspektyvy tyrima.

G. Kancerevycius (2009) i8skyre tris pagrindines pramonés gyvavimo stadijas:

o Zvalgymosi stadija. Sios stadijos metu dél didelés konkurencijos Zlunga daugelis jmoniy.
Visgi, tos firmos, kurios sugeba ilikti rinkoje, Sios stadijos metu pasizymi dideliu ir staigiu
paklausos augimu.

e Plétimosi stadija. ISlieka paklauso augimo tendencija, tac¢iau didéjimo tempas mazéja. Firmos
pritraukia daugiau investuotojy, stamb¢ja ir darosi stabilesnés, pradeda mokéti dividendus.
Teigiama, jog §i stadija yra pati parankiausia potencialiam investuotojui.

e Stabilizacijos stadija. Paklausos augimas vis menkesnis, produkcija tampa standartizuota,
rinkos potencialas praktiSkai iSnaudotas. Nors tokiy jmoniy akcijy kainos sparciai nebekyla,
taciau jos investuotojams dazniausiai iSmoka stabilius dividendus.

Mokslingje literatiiroje skirtingi autoriai iSskiria nevienodg pramonés Sakos gyvavimo
stadijy skaiciy, taciau jy esmé islieka panaSi. G. Kancerevycius (2009) prie minéty trijy
pagrindiniy stadijy dar priskyré staigaus greitéjancio augimo ir smukimo stadijas. R. NorvaiSiené
(2006) akcentavo jéjimo, augimo, brandos bei stabilumo/nuosmukio stadijas, o S. Valentinavicius

18skyré keturis pramonés gyvavimo ciklo lygius — pradzios, sutvirt€¢jimo, brandos ir smukimo.
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Pramonés Sakos analizés svarbg iSskyré W. O‘Neil (2009). Autoriaus teigimu, net 37 proc.
akcijos grazos variacijos lemia pokyciai toje pramonés Sakoje, kurioje §i jmoné veikia. Dar 12
proc. Sios variacijos paaiskina subsektoriaus, kuriam priklauso jmoné, pokyciai. Taigi,
objektyviai atlikta pramonés Sakos analizé investuotojui gali padéti prognozuoti beveik 50 proc.
akcijy grazos variacijos.

Atsirinkus pramonés Sakas, kurios potencialiam investuotojui yra parankiausios, démesys
nukrypsta | atskiry tam tikros pramonés Sakos jmoniy analizg, siekiant atsirinkti tas firmas, |
kuriy vertybinius popierius galiausiai bus investuojama. Mokslin¢je literatiroje iSskiriama
nemazai svarbiy finansiniy rodikliy, kuriuos investuotojas turéty istirti tam, kad atsirinkty tas
imones, kuriy jsigyti vertybiniai popieriai padéty jam pasiekti iSsikelty investavimo tiksly.

Pelnas vienai akcijai (EPS). Apskai¢iuojamas kaip grynojo pelno po mokesciy ir akcijy
skaiCiaus apyvartoje santykis. Paprastosios akcijos pelno rodiklis yra aktualiausias
investuotojams.

Akcijos kainos ir pelno santykis (P/E). Apskaiciuojamas kaip akcijos rinkos kainos ir
vienos akcijos pelno santykis arba kapitalizacijos ir paskutinio laikotarpio pelno santykis. Sis
rodiklis parodo, kiek investuotojas sutinka mokéti uz kiekvieng akcijos pelno vienetg arba tai,
kiek karty brangiau tam tikru metu parduodama akcija, palyginus su jos duodamu pelnu. Kuo Sis
rodiklis mazesnis, tuo jmoné patrauklesné investuotojui. Tai — placiausiai naudojamas rodiklis,
siekiant nustatyti labiausiai pervertintas ar nejvertintas akcijas. Kita vertus, D. Cibulskien¢ ir M.
Butkus (2009) §j rodiklj interpretuoja dviprasmiSkai. Esant aukStam P/E rodikliui, infliacija yra
priimtina, investuotojai nusiteik¢ optimistiskai ir jsitiking, jog jmonés artimiausiu metu klestés.
Tuo tarpu Zema P/E rodiklio reikSme lemia ekonominés problemos ir investuotojy pesimizmas.
Zemu P/E rodikliu pasizyminéiy jmoniy akcijy kainos, esant rinkos kilimui, didéja, tadiau
minétas rinkos kilimas prisideda net ir prie neperspektyviy jmoniy akcijy kainy didé¢jimo. J.
Siegel (2014) nustaté, jog JAV didZiausig graza generavo jmonés, kuriy akcijy P/E rodiklis buvo
maziausias. Imoniy, kuriy P/E rodiklis buvo vidutinio dydzio, graza sieké rinkos vidurkj, o
didesniu P/E rodikliu pasizyméjusiy ijmoniy akcijy graza atsiliko nuo ,,S&P 500 indekso.

Kainos ir buhalterinés vertés santykis (P/BV). Apskai¢iuojamas kaip akcijos rinkos kainos
ir nominalios akcijos vertés santykis arba akcijos apskaitinés vertés ir akcijos rinkos kainos
santykis. Anot S. Valentinavi¢iaus (2010), $is rodiklis parodo, kiek karty akcijos rinkos kaina yra
didesné uz akcijos buhaltering verte. Jei akcijos rinkos kaina yra mazesné nei apskaiting,

investuotojai gali atsisakyti investicijy j tokia jmong, nes tuomet ji greiCiausiai turi menkas
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plétros perspektyvas. Sis rodiklis i§ esmés parodo jmonés kapitalizacijos ir nuosavo kapitalo
santykj. Kuo P/BV rodiklis mazesnis, tuo jis palankiau vertinamas potencialiy investuotojy.

Dividendy ismokéjimo koeficientas. Skaiiuojamas vienos paprastosios akcijos dividendus
dalijant i§ vienos paprastosios akcijos pelno arba kaip bendros iSmokéty dividendy sumos ir
grynojo pelno santykis. Sis koeficientas parodo, kiek procenty pelno jmoné i§mokéjo dividendais.
Jis gali biiti vertinamas dviprasmiSkai. Didele Sio koeficiento reikSm¢ teigiamai vertinty
investuotojai, siekiantys gauti kuo daugiau pajamy dividendais. Kita vertus, jei jmoné didele
pelno dalj skiria dividendy iSmokoms, tuomet prastéja tokios firmos galimybés plésti veikla.

Dividendy pajamingumas. Apskai¢iuojamas kaip vienai akcijai tenkanciy dividendy ir
akcijos rinkos kainos santykis. Sis rodiklis padeda asmenims palyginti investavimo j akcijas
pelninguma su kitomis populiariomis ir saugiomis investicijy raSimis — banky indéliais ir
Vyriausybés obligacijomis. Jis leidzia spresti ir apie jmonés padét] rinkoje. Savo Sakoje jau
jsitvirtinusiy jmoniy dividendy pajamingumas dazniausiai yra gana aukStas, o sparciai auganciy
firmy — salyginai zemas. J. Siegel (2014), analizuodamas JAV akcijy birza, apskaiciavo, jog
1957-2012 m. laikotarpiu didziausiu dividendy pajamingumu pasiZymeéjusios jmonés generavo
didziausig akcijy graza.

Nuosavybés grgzos rodiklis (ROE). Skai¢iuojamas kaip grynojo pelno ir nuosavybés
buhalterinés vertés santykis. Kaip pazymi S. Valentinavicius (2010), sis rodiklis parodo, kiek lity
grynojo pelno tenka kiekvienam investuotam nuosavybés vienetui.

Mokslingje literatiiroje prie pagrindiniy rodikliy priskiriamas ir P/S koeficientas, kuris
skaiiuojamas kaip jmonés kapitalizacijos ir jos pardavimy santykis. Kuo S§is koeficientas
mazesnis, tuo jmon¢ vertinama palankiau. Tiesa, $is rodiklis daZniausiai naudojamas nepelningai
dirbanciy firmy analizéje, nes neymanoma apskaiciuoti jy P/E rodiklio.

4 lentele
Pagrindiniy jmonés analizés rodikliy rekomenduojamos reik§més, taikant vertés

investavimo strategija

Rodiklis Rekomenduojama reik§mé
P/E <15
P/BV <15
Dividendy pajamingumas >1%
ROE >15%
P/S <1

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis analizuota literatiira
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4 lent. pateiktos pagrindiniy jmonés analizés rodikliy rekomenduojamos reikSmés, j kurias
patartina atsizvelgti, taikant vertés investavimo strategija.

Formuojant vertés investicinj portfelj ir atrenkant jmones, | kurias norima investuoti,
dazniausiai yra tikslingiau naudoti fundamentaligjg, o ne technine¢ analiz¢. Fundamentalioji
analizé akcentuoja ne tik faktiniy jmonés finansiniy ataskaity analizg, bet orientuojasi ir j visos
valstybés bei atskiry jos tikio sektoriy analize, taip padédama atsirinkti tas jmones, j kuriy akcijas
norima investuoti. Negana to, ji akcentuoja ilgalaikj poveikj turin¢iy veiksniy nustatyma, tad
padeda pasiekti ilgalaikiy investavimo tiksly, j kuriuos orientuojasi vertés investicinio portfelio
formavimo strategija pasirink¢ asmenys.

Apibendrinant galima teigti, jog vertés investuotojo fundamentalioji analizé turéty biiti
pradedama nuo globalios ekonomikos analizés, véliau pereinant prie pasirinktos Salies
ekonominés aplinkos analizés. Svarbu objektyviai jvertinti pasirinktus makroekonominius
rodiklius, j kuriuos reaguodama valstybé imasi fiskalinés ar monetarinés politikos pokyciy, kurie
daro didele jtakq ir vertybiniy popieriy kainy Kitimui. Antrasis fundamentaliosios analizés etapas
— skirtingy pramonés Saky tyrimas, kuris, kartu su pirmuoju etapu, padeda identifikuoti
ekonomikos ciklo faze, kurioje analizuojamu metu yra pasirinkta valstybé, be to, Sio tyrimo metu
iSskiriamos perspektyviausios pramonés Sakos, is kuriy véliau atsirenkamos investuotojui
priimtinos jmonés. Jy atranka vykdoma taikant vertés investavimo strategijos kriterijus,

didziausiq demesj skiriant P/E, P/BV, PIS, ROE ir dividendy pajamingumo rodikliams.

1.6 Investicinio portfelio formavimo teoriniai modeliai ir jy taikymo galimybés

Kiekvienas racionalus investuotojas savo dispozicijoje siekia turéti kuo didesne graza
teikiancig finansing priemon¢ su kuo maZesniu rizikos lygiu. Toks investuotojas siekia
suformuoti optimaly vertybiniy popieriy portfelj, kuris esant tam tikram priimtinam rizikos
lygiui, generuoty didZiausia jmanoma graza. Sia problema spresti investuotojui padeda vertybiniy

popieriy portfelio formavimo modeliai.

1.6.1 H. Markowitz portfelio teorija

Siuolaikinés arba moderniosios investicijy portfelio teorijos pradininku laikomas H.
Markowitz. Jo straipsnis ,,Investicinio portfelio parinkimas® pragjusio Simtmecio viduryje sukélé
rimtus pokycius investicijy portfelio teorijy vystyme. Biitent Siuolaikinés investicijy portfelio

teorijos atstovai pirmieji atkreipé démesj ] investavimo priemonés pelningumo ir rizikos
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Jvertinima, imti naudoti tikimybiniai-statistiniai metodai, mazesnis démesys skirtas blsimyjy
dividendy ar kainos nustatymui.

Z. Bodie, A. Kane ir J. A. Marcus (2008) i$skyré tris pagrindines prielaidas, kuriomis
rémési H. Markowitz, sudarydamas model;j:

e Investuotojai vertybiniy popieriy portfelio pasirinkimo sprendimus priima
atsizvelgdami | prognozuojama portfelio rizika ir graza.

e Pasirinke priimting rizikos lygj, investuotojai siekia gauti maksimalig graza, kitaip
tariant, siekia suformuoti optimaly vertybiniy popieriy portfelj.

e Investuotojai | vertybiniy popieriy portfelj jtraukia bent du finansinius aktyvus —
atlieka portfelio diversifikacija.

Vienas i§ esminiy H. Markowitz teorijos aspekty — efektyvumo kreivés suformavimas.
Efektyvumo kreivés tasSkuose, esant tam tikrai galimai gragzos normai, néra kito portfelio su
mazesne rizika. H. Markowitz teorijoje atskirtos efektyvaus ir optimalaus vertybiniy popieriy
portfelio sgvokos. Efektyviuoju vadinamas toks vertybiniy popieriy portfelis, kuriame
investuotojas maksimizuoja laukiama graza, esant jam priimtinai rizikai arba minimizuoja rizika,
esant priimtinai laukiamai grazai. Vertybiniy popieriy portfelis vadinamas optimaliu, jeigu
nejmanoma sudaryti kito vertybiniy popieriy portfelio, kurio rizika biity mazesne, esant tai paciai
laukiamai grazai arba kurio laukiamoji graza bty didesne, esant tai paciai rizikai.

Efektyvumo kreive apibrézia efektyvig riba, kurioje esantys vertybiniy popieriy portfeliai
yra optimaliis. Visgi, ji nenustato optimalaus vertybiniy popieriy portfelio investuotojui. Pats
investuotojas, jvertings ji tenkinanc¢ig vertybiniy popieriy portfelio graza ir toleruoting rizikos
lygi, pasirenka vieng i§ vertybiniy popieriy portfeliy, esanéiy efektyvumo kreivéje. S pasirinkima
padeda atlikti abejingumo kreivés, nustatancios investuotojui priimting grazos ir rizikos santykj.

Vartybinin popiatn
portfelio graza

3 pav. Optimalaus vertybiniy popieriy portfelio parinkimas skirtingiems investuotojams
Saltinis: D. Cibulskien¢ ir M. Butkus (2009)
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3 pav. pavaizduotos dviejy skirtingy investuotojy abejingumo kreivés (u ir u‘) bei jy
pasirenkami optimaltis vertybiniy popieriy portfeliai (A ir B). MaZesnj rizikos lygj toleruojancio
investuotojo (u) pasirinktas vertybiniy popieriy portfelis (A) pasizymés mazesne rizika, taciau ir
mazesne laukiamaja vertybiniy popieriy portfelio graza, nei vertybiniy popieriy portfelis (B), kurj
pasirinks didesn;j rizikos lygj toleruojantis investuotojas (u‘).

H. Markowitz modelyje biisimas vertybiniy popieriy portfelio pelningumas
apskai¢iuojamas naudojant portfelio pelningumy vidurki: ]

Fp =W, +W,0,+ .+ W, =Zwiri 1)

¢ia rp — portfelio pelningumas per laikotarpj, ri — i-Ojglaktyvo graza per laikotarpj, w;j — i-
tojo aktyvo lyginamasis svoris portfelyje, o n — aktyvy riisiy skaicius portfelyje.

Atliekant skai¢iavimus su H. Markowitz modeliu, investuotojui bitini kiekvieno finansinio
instrumento planuojamo pelningumo, standartinio nuokrypio ir kovariacijos rodikliai.

Kaip pazymi S. Valentinavi¢ius (2010), H. Markowitz teorija turi keleta esminiy
apribojimy, dél kuriy investuotojui yra nejmanoma suformuoti absoliuciai efektyvaus portfelio:

Praeities duomeny naudojimas. H. Markowitz teorijoje skaiCiavimai atlickami remiantis
jau zinoma informacija. Tam tikru momentu suformuotas vertybiniy popieriy portfelis jau kitg
dieng gali nebebiiti efektyvus, nes jo nustatymas priklauso nuo jmoniy veiklos rezultaty,
investavimo aplinkos, rinkos dalyviy nuotaikos ir kity veiksniy, kurie nuolat kinta.

Proporcijy kitimas. Finansiniy priemoniy rinkos kainos néra pastovios ir daznai keiciasi.
Joms kintant, keiciasi ir portfelio proporcijos.

Istorinis laikotarpis. Norint pritaikyti H. Markowitz modelj ir kuo tiksliau jvertinti portfelio
efektyvuma, biitina naudoti ilgo laikotarpio istorinius duomenis. Patartina, jog jie siekty bent
trejus metus.

H. Markowitz teorija, net ir iSlikdama bazine Siuolaikiniy investicijy portfelio teorijy
dalimi, susilaukia nemazai kritikos. F. Fuerst (2009) nustaté, jog realybé¢je H. Markowitz
pateiktos prielaidos ne visada pasiteisina. Autoriaus teigimu, investuotojai retai turi vieno
laikotarpio perspektyva, o ilgame laikotarpyje net izdo vekseliy grazos varijuoja. Optimalus
portfelio formavimas yra labai jautrus smulkiems pokyciams, ypa¢ laukiamoms grazoms, todél
portfelis gali biiti nepakankamai diversifikuotas. Skolinimosi kainos visada yra didesnés uz
skolinimo paliikany normas.

A. Ravipati (2012) teigé, kad, nors H. Markowitz modelis yra vertybiniy popieriy portfelio

formavimo teorijos ramstis, taciau jis turi trilkumy, kurie ypac¢ pasireiSkia tuomet, kai optimalus
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vertybiniy popieriy portfelis formuojamas 1§ sglyginai didelio finansiniy instrumenty skaiciaus.
Remiantis M. Tvaronaviciene ir J. Michailova (2004), Sio modelio taikymas sudétingas todél, kad
investuotojas turi gausybe investavimo alternatyvy, be to, remiantis praeities duomenimis,
negalima tiksliai nustatyti naujai j akcijy rinkg jzengusios jmonés potencialaus pelningumo bei
rizikingumo. V. Norton (2009) teigimu, H. Markowitz modelio trikumas yra didelés imties
duomeny biitinybé, o D. Kaufman (2012) nustaté, jog Sis modelis investuotojams nepadeda
finansiniy kriziy laikotarpiu.

Apibendrinant galima teigti, jog H. Markowitz sukiiré bazinj moderniosios investicijy
portfelio teorijos vertybiniy popieriy portfelio formavimo modelj, Kuris pasizymi paprastumu ir
nesudétingu pritaikymu. Visgi, reikia pazZymeéti, jog Sis modelis stokoja funkcionalumo. H.
Markowitz modeliu investuotojas savo portfelj formuoja remdamasis tik istoriniais pasirinkty

jmoniy grqzy ir jy variacijos duomenimis.

1.6.2 Kapitaliniy aktyvy kainodaros modelis

Sunkiai nuspéjami procesai finansy rinkose skatino mokslininkus tobulinti investicinio
portfelio valdymo teorija. W. Sharpe, remdamasis H. Markowitz teorija, sukiiré¢ kapitaliniy
aktyvy kainodaros modelj (CAPM).

E. Valakevicius (2011) isskyré keleta pagrindiniy CAPM modelio prielaidy:

e Investuotojai nemoka mokesc¢iy nuo gauto pelno ir néra sandoriy sudarymo kasty.

e Galima pirkti ir parduoti bet kurig vertybinio popieriaus dalj, leidziamas nelimituotas
skolinimas ir skolinimasis.

e Manoma, kad individualus investuotojo kapitalas yra santykinai maZas, lyginant su visy
investuotojy turtu.

e Visi investuotojai savo portfelius optimizuoja atsizvelgdami tik j vidutine graza ir standartinj
nuokrypi.

e Zinodami vertybiniy popieriy kainas ir nerizikingaja paliikany norma, visi investuotojai
naudoja tas pacias finansiniy aktyvy vidutines grazas.

W. Sharpe nustate, jog tam tikry atskiry akcijy kaina reaguoja j rinkos pokycius ir keiciasi
kartu su ja. CAPM modelyje remiamasi prielaida, jog akcijos graza yra tiesiogiai susijusi su

rinkos indeksu per apskaiciuojama jautrumo koeficienta — beta.
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Sio modelio efektyvuma idskyré A. V. Rutkauskas (2002), pazyméjes, kad beta reikimeés
apskaiCiavimas suteikia Siam modeliui veiksnumg ir padeda jvertinti vertybiniy popieriy jautrumag
rinkos pokyc¢iams.

Visgi, kity autoriy nuomone, beta koeficientas negali biiti vienintelis rodiklis, kurio
apskaiCiavimas leisty investuotojui suformuoti optimaly vertybiniy popieriy portfelj. Mokslinéje
literatiiroje nesutariama, ar nuo beta koeficiento priklauso laukiamoji graza, modelio atliekami
skai¢iavimai esant ypac staigiems pokyciams finansy rinkoje (staigiam augimui ar nuosmukiui)
nepadeda suformuoti optimalaus vertybiniy popieriy portfelio. R. KerSiené ir A. KerSyté (2007)
kaip vieng 1§ kapitaliniy aktyvy kainodaros modelio trikumy iSskyré tai, kad nuolat keiciantis
finansy rinkos salygomis, neuztenka jvertinti beta rodiklio — biitina analizuoti daugiau veiksniy,

kurie lemia investuotojy pageidaujama rizikos premija.

5 lentele
CAPM modelio privalumai ir trikumai
Privalumai Trikumai
Taikymo paprastumas (E. Fama, K. French (2003)). Pasyviai valdomy portfeliy grazos neatspindi realybés.

(J. Elton, J. G. Martin, (2011)).

Vertina tik sisteming rizika, taip atspindédamas realybe, | Istoriniy duomeny naudojimas biisimy grazy prognozei,
nes dauguma investuotojy yra sudarg diversifikuotus neatsizvelgiama j dividendus, likviduma, kompanijos

portfelius, todél nesisteming rizika yra eliminuojama. (E. | dydi, buhalterine vertg. (P. Gavlakova, E. Gregova

Fama, K. French (1992)). (2013)).
Ivertina ar laukiama graza yra pakankama portfelio Nepaaiskinamos finansy rinky anomalijos. (E. Fama, K.
rizikai. (M. R. Sarker (2013)). French (1992)).

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis analizuota literatiira

5 lent. pateiktos kritiSkos mokslininky iS§vados apie CAPM modelj. Daugelis autoriy
1zvelgia nemazai §io modelio minusy. Kritikuojamas ne tik anks€iau minétas beta koeficiento
naudojimas, bet ir kitos CAPM modelio prielaidos, kurios ne visada siejasi su realybe.

Taigi, CAPM modelis yra H. Markowitz teorijos tesinys. Sio modelio pagrindinis
isskirtinumas — jvestas beta koeficientas, atspindintis akcijy grqgzos jautrumgq rinkos pokyciams.
CAPM modelis reikalauja Siek tiek daugiau duomeny nei H. Markowitz modelis, bet taip pat yra
nesudétingai pritaikomas, be to, jis investuotojui suteikia papildomq galimybe — portfelio
formavimg iS akcijy, kurios néra jautrios rinkos pokyciams ir atvirksciai. Tai ypac paranku

investuotojui, kuris portfelj nusprendé formuoti ekonomikos nuosmukio laikotarpiu.
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1.6.3 Arbitrazo jkainojimo teorija

Siekiant iSvengti minéty CAPM modelio taikymo problemy, buvo sukurta arbitrazo
jkainojimo teorija (APT). Tai buvo pirmasis daugiafaktorinis vertybiniy popieriy portfeliy
formavimo modelis, kuris akcentavo ne vieno rodiklio (beta), o daugelio — tick mikroekonominiy,
tieck makroekonominiy — veiksniy poveikj akcijos grazai.

APT modelio tyrimuose akcijy graza lemiantys veiksniai dazniausiai nustatomi regresinés
analizés budu. Visgi, kaip pazymi P. Fiszeder (2007), tai néra tinkamas biidas tokiai analizei
atlikti, nes akcijy grazy ir daugelio tiriamy veiksniy duomenys yra laiko eilutés, kurioms biitina
naudoti atitinkamus ekonometrinius modelius. Kitu atveju, gaunami iSkreipti koeficienty jverciai
ir vertybiniy popieriy portfeliai suformuojami netiksliai, nes laiko eilu¢iy duomenys dazniausiai
néra stacionariis, o norint juos taikyti tiesinéje lygtyje, kuria remiasi APT modelis, biitina juos
paversti stacionariais.

Kaip pazyméjo D. Cibulskien¢ ir Z. Grigalitiniené (2008), APT modelis pranaSesnis uz
CAPM, nes pastarasis modelis yra sunkiai pritaikomas dé¢l didelio prielaidy skaiciaus, tuo tarpu
APT modelis vadovaujasi tik keliomis pagrindinémis prielaidomis. Taip pat svarbu pazyméti tai,
kad APT modelyje atskiriami mikro ir makro veiksniai (sitiloma naudoti iki penkiy veiksniy),
kiekvienam i$ jy suteikiama atskira beta reikSmé, o CAPM modelyje jvertinamas tik vienas
makro veiksnys. S. Valentinavi¢ius (2010) pazyméjo, jog APT modelis yra priimtinesnis nei
CAPM tiems investuotojams, kurie siekia ilgalaikiy tiksly. Anot autoriaus, APT naudoja bendry
faktoriy (veiksniy), daranciy jtakg vertybinio popieriaus pelningumui, model}, kuris tinka
strateginiam portfeliui planuoti.

W. N. Goetzmann (2005) APT modelio trikumu vadina sudétingg svarbiausiy rizikos
Saltiniy nustatyma. Skirtingose pasaulio Salyse pagrindiniai rizikos Saltiniai gali biiti nevienodi,
tad APT modelj néra lengva pritaikyti. Kita vertus, APT modelis palieka laisve tyréjui paciam
nuspresti, kokiu metodu jis nustatys akcijy graza lemiancius veiksnius.

Veiksniy, lemianciy akcijy grazy ar kainy pokycius, nustatymas — dazna mokslingje
literatiiroje analizuojama problema. Zemiau pateikti mokslininky tirti veiksniai, turéje didesne ar
mazesng¢ jtakg akcijy grazy ar kainy pokyciams.

Infliacija. Auganti infliacija turi neigiama poveikj jmonés pelnui, nes kastai tokiu atveju
auga staiga, o vartotojai prie imongs prekiy ar paslaugy kainy poky¢iy prisitaiko 1éciau. Infliacija
paveikia ne tik imonés pelna, bet ir akcijos kaing bei graza. Graikijos akcijy rinkos tyrima atlikes
G. Filis (2006) nustate stipry atvirkstinj ry$j tarp vartotojy kainy indekso ir akcijy grazy. Kity
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autoriy teigimu, trumpuoju laikotarpiu egzistuoja atvirkstinis rySys tarp infliacijos ir akcijos
grazos, o ilguoju laikotarpiu §is rySys tampa tiesioginiu.

Naftos kaina. A. S. Basher ir P. Sadorsky (2006) vietoj infliacijos j tyrimg jtrauké naftos
kaing ir su 90 proc. tikimybe nustaté, kad besivystanciy Saliy jmoniy akcijy grazos ir naftos
kainos turi tiesioginj rySj. Biity galima daryti prielaidg, kad augancios naftos kainos didina
imoniy iSlaidas ir turéty neigiamai paveikti jy akcijy kainas. Visgi, kity autoriy teigimu, naftos
kaina néra objektyvus veiksnys, galintis lemti akcijy kaing ar graza. Jy teigimu, naudingiau yra
naudoti infliacijos rodiklj, kuris geriau atspindi visos Salies ekonomikos tendencijas, o ne tam
tikros pramonés Sakos pokycius.

Trumpol/ilgo laikotarpio obligacijy palitkany norma. Palikany normos augimas skatinty
investuotojus didesng dalj 1éSy skirti nerizikingoms investicijoms ir taip atsisakyti tam tikros
dalies rizikingesniy akcijy (C. Gan, M. Lee, H. H. A. Yong, J. Zhang, 2006). Galima daryti
prielaida, kad tarp obligacijy paliikany normos ir akcijy kainos yra atvirkstinis rySys.

Nedarbo lygis. J. Gonzalo ir A. Taamouti (2011) nustaté, kad nedarbo lygis daro statistiSkai
reikSmingg poveikj akcijy grazai. Jam padidéjus, iSauga ir akcijos graza. Autoriai pazymi, kad
taip nutinka todé¢l, jog augant nedarbo lygiui atitinkamos Salies centrinis bankas imasi
monetarinés politikos veiksmy — mazina palikany normg, taip skatina ekonomikg ir prisideda
prie akcijos kainos didéjimo.

Vartotojy/pramonés pasitikéjimo indeksai. W. J. Jansen ir N. J. Nahuis (2002), atlike
vienuolikos Europos akcijy rinky tyrima, nustaté, kad devyniose rinkose egzistavo stiprus rysys
tarp vartotojy pasitikéjimo indekso ir akcijy grazos. Visgi, autoriy teigimu, akcijos graza yra
vartotojy pasitikéjimo indekso Granger priezastis, o ne atvirkS¢iai. Vartotojy pasitikéjimo
indekso jtaka makroekonominiams rodikliams analizave M. Lemmon ir E. Portniaguina (2006)
nustaté, kad $is indeksas veikia daugeli makroekonominiy rodikliy, be to, padeda prognozuoti
akcijy grazy pokycius.

P/E koeficientas. Akcijos kainos ir pelno santykio jtaka akcijos grazai analizavo P. Shen
(2001). Autorius padaré iSvadg, kad esant aukStam P/E koeficientui, akcijos grazos augimas
sulétéja tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu, tad tarp Siy dviejy rodikliy egzistuoja atvirkstiné
priklausomybé.

P/BV koeficientas. J. Griffin ir M. Lemmon (2002) pazyméjo, kad jmonés, kuriy santykis
tarp rinkos ir buhalterinés vertés yra didesnis, i$siskiria nedideliu pelningumu, dideliu finansiniu

svertu ir neapibréztumu, mazesnémis dividendy iSmokomis ir jy akcijy graza vidutiniskai yra
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mazesné nei ty jmoniy, kuriy santykis tarp rinkos ir buhalterinés vertés yra salyginai mazas. X.
Jiang ir B-S. Lee (2007), analizuodami akcijy grazos poky¢ius, nustaté, kad P/B koeficientas turi
atvirkstinj ry$j su akcijos graza.

Dividendy pelningumas. AukStesniu pelningumo lygiu pasiZzymincios jmonés turéty
sulaukti didesnio investuotojy démesio. Tai turéty salygoti jmonés akcijy kainos bei grazos
augimg. Dividendy pelningumo ir akcijy kainy tiesioginj ry$j nustaté A. Ang ir G. Bekaert
(2007), istyre, jog dividendy pelningumo pokyciai gali biiti naudojami akcijy kainy pokyciams
prognozuoti.

Vertés pokycio rizika. T.Bollerslev, G. Tauchen ir H. Zhou (2009) nustaté, kad vertés
pokycio rizika (Var) gali padéti paaiskinti akcijy kainy pokycius. Autoriai iStyré, kad egzistuoja
tiesioginis rysys tarp rizikos ir grazos.

Valiutos kursas. R. D. Gay (2008) pazyméjo, kad valiutos kursui krentant, Salies prekés
uzsienyje tampa patrauklesnés deél salyginio atpigimo. Esant elastingai paklausai, i eksporta
orientuoty jmoniy gamybos ir pardavimo apimtys turéty augti, o tai turéty prisidéti prie akcijos
kainos augimo.

Pramonés produkcijos indeksas. Sis rodiklis jvairiuose tyrimuose buvo naudojamas kaip
vienas 1§ veiksniy, lemianc¢iy akcijy grazos pokycius, taciau pastaruoju metu keiCiantis Saliy
ekonomikos struktiroms, vis didesnj démesj skiriant ne pramonés, o paslaugy sektoriui, §is
rodiklis gali nebebiiti toks reikSmingas. G. Filis (2006) isStyré, kad Graikijoje pramonés
produkcijos indeksas turi tiesioginj rySi su akcijy grazy pokyciais, bet Sis rySys néra statistiSkai
reikSmingas.

Investuotojy indeksas. Investuotojy likesCius atspindi JAV investuotojy indeksas, kuris
sudaromas apklausus individualius $ios $alies investuotojus ir nustacius, ar jie mano, kad rinkoje
dominuos ,,meskos*, ,,buliai®, ar ji bus neutrali. Sj indeksg, analizuodami akcijy grazy pokyéius,
tyré G. W. Brown ir M. T. Cliff (2004). Visgi, autoriai nustaté, kad Sis indeksas gali paaiSkinti tik
labai nedidele akcijy grazy variacijos dalj.

Apibendrinant atlikta analiz¢, galima akcijos graza lemiancius veiksnius suskirstyti }
makroekonominius (infliacija, naftos kaina, obligacijy paliikkany norma, nedarbo lygis, vartotojy
ir pramonés pasitikejimo indeksai, valiutos kursas, pramonés produkcijos indeksas ir investuotojy
indeksas) bei mikroekonominius (P/E bei P/BV koeficientai, dividendy pelningumas ir vertés

poky¢io rizika).
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D. Cibulskiené ir Z. Grigalitiniené (2008) pazyméjo, kad néra biitina j analize jtraukti visus
akcijos graza teoriSkai lemiancius veiksnius. Tikslingiau pasirinkti po vieng ar keletg rodikliy i$
kiekvienos makroekonomiy ar mikroekonominiy indikatoriy grupés. IS anksciau isskirty veiksniy
tai paciai grupei galima priskirti infliacijg, naftos kaing ir pramonés produkcijos indeksg (Visi —
kainy indeksai), taip pat nebiity tikslinga j vieng model; kartu jtraukti vartotojy bei pramonés
pasitikéjimo indeksus.

Taigi, APT — sudétingai pritaikomas daugiafaktorinis vertybiniy popieriy portfelio
formavimo modelis. Jis investuotojui palieka visisSkq laisve nuspresti, kokius akcijy grgzg
lemiancius makroekonominius ar mikroekonominius veiksnius jis jtrauks j tyrimg. Visy akcijy
grqgzq lemianciy veiksniy identifikuoti yra nejmanoma, tad juos butina pasirinkti kuo tiksliau, kad
Jjie paaiskinty kuo didesne akcijy grgzy variacijos dalj ir padeéty kuo tiksliau suformuoti
vertybiniy popieriy portfelj. Tinkamai pritaikytas APT modelis teoriskai turéty buiti tikslesnis, nei
H. Markowitz ar vos vieng veiksnj analizuojantis CAPM modelis. APT modelis investuotojui
suteikia gerokai daugiau informacijos apie jo pasirinktas jmones. Galima nustatyti jmoniy akcijy
jautrumqg ne tik rinkos pokyciams, bet ir reikSmingiems makroekonominiams ar
mikroekonominiams rodikliams. Tai padeda investuotojui apsisaugoti nuo nepageidaujamy

minéty rodikliy pokyciy.
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2. IMONIU ATRANKOS ANALIZE TAIKANT VERTES INVESTAVIMO
STRATEGIJA

2.1. Tyrimo metodika

Siekiant jgyvendinti iSsikeltus tikslus, toliau bus atlickama tiriamoji darbo dalis, kurig
sudarys du pagrindiniai komponentai — vertés investicinio portfelio sudarymas, naudojant
fundamentaligjg analizg, ir vertés investicinio portfelio formavimas bei testavimas, taikant
skirtingus modelius. Tyrimo etapai grafiSkai pateikti 4 pav.

Fundamentalioji analizé bus atlickama 2011-2015 m. laikotarpiu. Ji bus pradedama nuo
pagrindiniy JAV eksporto partneriy ekonominés padéties analizés. Siai analizei atrinktos SeSios
Salys: Kanada, Meksika, Kinija, Japonija, Didzioji Britanija ir Vokietija. JAV eksportas | jas
kartu sudéjus analizuotu laikotarpiu kasmet virsijo 50 proc. nuo visos eksporto sumos. Kinija,
Japonija, Vokietija ir Didzioji Britanija yra keturios i$ penkiy didziausiy pasaulio ekonomiky, tad
pokyciai jose turéty leisti identifikuoti globaliag ekonomine padétj. Véliau tyrimas bus pratestas
analizuojant JAV ekonomikos pagrindinius rodiklius. Analizei pasirinkti Sie JAV
makroekonominiai rodikliai: BVP 1 gyventojui, eksportas, importas, tarptautinés prekybos
balansas, infliacija, nedarbo lygis, valstybés biudzeto deficitas/perteklius, baziné paliikany
norma.

Veéliau bus siekiama nustatyti patraukliausius vertés investavimo strategijai JAV sektorius.
Bus analizuojamas atskiry sektoriy sukuriamas BVP, $iy sektoriy indeksy poky¢iai 2011-2015 m.
bei ateities perspektyvos, didziausig démes; skiriant sektoriy vidutiniam P/E rodikliui.

Pagal minétos analizés rezultatus bus atrinkti $esi patraukliausi sektoriai vertés investavimo
strategijai. IS Siy sektoriy 1§ viso bus pasirinktos 10 jmoniy, kuriy akcijos formuos vertés
investicinj portfelj. Imonés vertés investavimo strategijai bus atrenkamos pagal ,,Ycharts*
duomeny bazéje pateikiama ,,Value and fundamental score” rodiklj. Siame rodiklyje jvertinama,
ar jmoné 10 mety 1§ eilés mokéjo dividendus, ar 10 mety 1S eilés dirbo pelningai, ar bent 5 metus
pelningumas, dividendy pajamingumas, P/BV ir P/E rodikliai vir$ija rinkos vidurkj. | portfelj bus
atrenkamos jmonés, kuriy ,,Value and fundamental score* rodiklis sicks bent 7 i§ 10 baly. Sis
atrinkimas vyks tol, kol bus pasirinktos 10 jmoniy akcijos. Atrinkty jmoniy finansiné buklé ir
ateities perspektyvos bus jvertintos atliekant pajamy, grynojo pelno, P/E, P/BV, P/S bei
dividendy pajamingumo rodikliy dinamine analizg.
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Atliekant fundamentaligja analiz¢, naudoti JAV statistikos departamento, Sent Luiso

federaliniy rezervy banko, Pasaulio banko, Niujorko akcijy birzos ir ,,Ycharts* duomeny bazés

rodikliai.
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[ Sudaryty vertés investiciniy portfeliy palyginamoji analizé

4 pav. Tyrimo loginé schema

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.
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2.2. JAV ir pasaulio ekonominés situacijos dinaminé analizé

JAV yra didziausia pasaulio ekonomika ir jos sprendimai daro didele jtaka viso pasaulio
raidai. Visgi, Siais globalizacijos laikais negalima paneigti ir kity Saliy poveikio JAV ekonomikai.
JAV jmonés nemaza dalj savo produkcijos eksportuoja | kitas Salis, tad fundamentaligja analize

tikslinga pradéti nuo pagrindiniy JAV prekybos partneriy padéties apzvalgos.
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2011 m. 2012 m. 2013 m. 2014 m. 2015 m.
Kitos $alys 49.1 48.8 48.9 48 46.8
Vokietija 3.3 3.2 3 3 3.3
Didzioji Britanija 3.8 3.5 3 3.3 3.7
Japonija 45 45 4.1 4.1 4.2
Kinija 7 7.1 7.7 7.6 7.7
Meksika 133 14 14.3 14.8 15.7
Kanada 19 18.9 19 19.2 18.6
Kanada m Meksika m Kinija = Japonija m DidZioji Britanija m\Vokietija = Kitos alys

5 pav. JAV eksporto struktiira pagal Salis 2011-2015 m., proc.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis JAV statistikos departamento duomenimis.

Kaip matyti 5 pav., pagrindinés JAV eksporto partnerés yra Meksika ir Kanada.
Neabejotinai pagrindinis tai lemiantys veiksnys yra geografiné padétis, nes abi Sios Salys yra JAV
kaimynés. Eksportas | Meksika ir Kanada analizuotu laikotarpiu sudaré apie trecdali viso JAV
eksporto ir jo lyginamasis svoris vis augo.

IS Azijos Saliy iSsiskiria Kinija ir Japonija, o 1§ Europos — Vokietija ir DidZioji Britanija.
JAV eksporto dalis j visas minétas Salis visu analizuotu laikotarpiu sieké ne maziau nei 3 proc. ir
tai buvo vienintelés $alys, stabiliai pasiekusios tokig riba. Sias Seias $alis pagristai galima vadinti
pagrindinémis JAV eksporto partnerémis, nes j jas kartu sudéjus visu analizuotu laikotarpiu

kasmet buvo isgabenama daugiau nei 50 proc. viso JAV produkcijos eksporto. Negana to, likusiy
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pasaulio Saliy jtaka JAV eksportui visu analizuotu laikotarpiu stabiliai mazé&jo — per penkerius
metus kity Saliy svoris JAV eksporto struktiiroje sumenko 2,3 procentinio punkto.

Net 23 valstijy, kuriy dauguma yra iSsidésCiusios ties Siaurine JAV siena, pagrindine
prekybos partnere yra Kanada. 18 valstijy daugiausiai prekiauja su Kinija, o su Meksika — vos 3.
Tiesa, tarp jy yra ir antra pagal dydj Teksaso valstija. 3 nedidelés valstijos daugiausiai prekiauja
su Vokietija, Luizijana — su Saudo Arabija, Alabama — su Piety Kor¢ja, o Havajai — su
Indonezija.

Pagrindine JAV eksporto partnere visu analizuotu laikotarpiu iSliko Kanada. Nors 2015 m.
eksportas } Sig Salj sumazéjo 10 proc. (32 mlrd. JAV doleriy), ta¢iau nuo 2005 m. jis vis tiek
iSaugo net 32 proc. Didzigjg JAV eksporto dalj j Kanadg sudaro transporto priemonés (48 mlrd.
JAV dol.), elektros masinos (25 mlrd. JAV dol.) ir biokuras (21 mlrd. JAV dol.). Panasi situacija
ir analizuojant eksportg | Meksika. | pieting kaimyne JAV daugiausiai eksportuoja elektros
masiny (42 mlrd. JAV dol.), transporto priemoniy (41 mlrd. JAV dol.) bei biokuro (19 mlrd. JAV
dol.). I Kinijg JAV daugiausiai eksportuoja léktuvy (15 mlrd. JAV dol.), o j Japonijg — optiniy ir
medicinos prietaisy (8 mlrd. JAV dol.).
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Kanada Meksika Kinija Japonija Didzioji Vokietija
Britanija

E2011m. =2012m. =2013m. =2014m. =m2015m.

6 pav. Pagrindiniy JAV eksporto partneriy BVP vienam gyventojui rodikliai 2011-2015 m.,
tukstanciais perkamosios galios paritety.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis Pasaulio banko duomenimis.
6 pav. matyti, jog pagrindines JAV eksporto partneres pagal BVP 1 gyventojui rodiklj
galima suskirstyti j dvi grupes. Kanada, Japonija, Didzioji Britanija ir Vokietija patekty j
1$sivysciusiy Saliy grupe, o Meksika ir Kinija — | besivystanciy Saliy grupe.
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BVP 1 gyventojui rodiklis Kanadoje stabiliai augo iki 2015 m., kai jis, lyginant su 2014 m.,
sumazgjo 1,6 proc. Tai vienas i§ zenkly, jog Kanados ekonomika pradeda nuosmukio laikotarpi.
Nezymiai émé mazéti kanadieCiy uzimtumo lygis, verslo investicijy lygis krenta jau ne vieng
ketvirtj 18 eilés, taip pat vis maz¢ja pramonés sukuriama BVP struktiiriné dalis.

Kai kuriuose Saltiniuose pazymima, jog Kanados ekonomikg Siuo metu stimuliuoja augantis
vidaus vartojimas, taCiau gilesné analiz¢ atskleidé, kad Sis rodiklis auga ne del didéjanciy
gyventojy pajamy, bet dél augan¢iy namy ukiy skoly. Tai dar vienas zenklas, jog Kanados
ekonomikos laukia sudétingas laikotarpis.

Kita svarbi JAV eksporto partneré Meksika dvejus metus per analizuota laikotarpj
nepajégé padidinti BVP tenkancio 1 gyventojui, iSreikSto perkamosios galios paritetais. Tiesa,
prie 2015 m. uzfiksuoto 0,46 proc. Sio rodiklio smukimo labiausiai prisidéjo ne Meksikos politiky
ar verslininky sprendimai, o iSorinis Sokas — Sali nusiaubes uraganas. Meksika dél jo patyre
beveik 0,5 mlrd. JAV doleriy nuostoliy. Baiminamasi, kad $io uragano pasekmes Salis jaus bent
artimiausius 15 mety. Skirtingy eksperty teigimu, vien dél Sios stichinés nelaimés Salies BVP 1
gyventojui sumazés nuo 7 iki 15 proc.

Skirtingai nei dvi anks¢iau minétos Salys, Kinija visu analizuotu laikotarpiu didino BVP 1
gyventojui rodiklj ir vis s€kmingiau realizavo didelj Salies ekonominj potencialg. Per analizuota
penkeriy mety laikotarpj §j rodiklj Kinija padidino 38,7 proc., pranokdama kitas pagrindines JAV
eksporto partneres. Visgi, Kinijos ekonomikos artimiausiu metu laukia rimti i$§tkiai. Nors ji viso
pasaulio kontekste pasiZymi vienu i§ sparciausiy BVP augimo rodikliy, tac¢iau ekspertai pazymi,
kad Kinija turés keisti ekonoming strategija, norédama tokj rodiklj islaikyti.

Kaip ir daugelis besivystanciy Saliy, Kinija daugiausiai remiasi pramonés eksportu, taciau
Sios srities potencialas jau beveik iSnaudotas. Antra pagal dydj pasaulio ekonomika bus priversta
didesnj démes; skirti paslaugy sektoriui. Neatmetama galimybe, jog Kinijg iStiks praéjusio
amziaus paskutinio deSimtmecio Japonijos likimas, kai savo ekonomikos struktiira keit¢ japonai
kentéjo dél defliacijos ir vos 1 proc. siekusio BVP augimo.

Japonijos BVP pastaruoju metu émé mazéti, bet to vadinti ekonomikos recesija dar
nesiryztama. Pazymétina, kad $io rodiklio maz¢jimui jtakg daro ir Japonijos demografiné padétis.
Dél mazéjancio gyventojy skaiCiaus net ir nominaliojo BVP mazéjimas nesutrukdé didéti BVP,
tenkan¢iam 1 gyventojui, tad Salies gyventojy geroveé vis dar didéja, o ekonominé padétis

apibuidinama ne kaip recesija, o ,,laikinas sustojimas®.
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Didziosios Britanijos ir Vokietijos BVP 1 gyventojui rodikliai analizuotu keitési pagal
panasig tendencija. Abiejy Saliy rodikliai augo kasmet, o per visa penkeriy mety laikotarpj kiek
didesnis augimas fiksuotas Didziojoje Britanijoje (12,93 proc. prie$ 12,18 proc.), kuri 2015 m.
pagaliau virsijo pries krize pasiekta rekordinj BVP, tenkantj 1 gyventojui.

]
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Kanada Meksika Kinija Japonija Didzioji Vokietija
Britanija

E2011m. =2012m. =2013m. =2014m. ®m2015m.

7 pav. Pagrindiniy JAV eksporto partneriy valstybés biudzeto deficito/pertekliaus rodikliai 2011-
2015 m., proc. nuo BVP.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis Pasaulio banko duomenimis.

7 pav. pateiktuose pagrindiniy JAV eksporto partneriy valstybés deficito/pertekliaus
rodikliuose matyti, jog Japonija, Didzioji Britanija, Kanada ir Vokietija analizuotu laikotarpiu
mazino valstybés deficita, o pastarosios dvi valstybés laikotarpio pabaigoje pasieké pertekliy.
Kitokios tendencijos fiksuotos Meksikoje ir Kinijoje. Kinijos valstybés deficitas analizuotu
laikotarpiu n¢ karto nemazéjo, o Meksika deficita mazino 2013 m. bei 2015 m., bet per 2011-
2015 m. laikotarpj jis vis tiek iSaugo 1,1 proc. punkto — beveik tiek pat, kiek Kinijos (1,2 proc.).

Analizuotu laikotarpiu sparciausiai valstybés deficita mazino britai — 3,3 proc. punkto. Vien
per 2013 m. jie deficitg sugebéjo sumazinti net 2,6 proc. punkto. Tuo metu siekis sumazinti
valstybés biudzeto deficita buvo vienas pagrindiniy DidZiosios Britanijos politiky tiksly. Siekiant
tai padaryti, nuspresta palaipsniui mazinti valstybés islaidas ir 2018 m. galiausiai subalansuoti
biudzetg. Tiesa, toks siekis Siuo metu atrodo pernelyg optimistiskas, tad britai vis dar bus
priversti didinti valstybés skola.

Kinija, prieSingai, visu analizuotu laikotarpiu didino valstybés biudzeto deficitg, taip
siekdama stimuliuoti 1étéjancig ekonomika. Toks Kinijos valdzios zingsnis daugelio eksperty

buvo jvertintas skeptiskai. Vien per 2015 m. kinai valstybés iSlaidas padidino 10 proc. Tai jiems
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padéjo pramonéje sukurti nemazai naujy darbo viety, taciau tokio sprendimo efektas ekonomikos
augimui dazniausiai biina trumpalaikis, o ilguoju laikotarpiu tikétinos problemos dél spartaus
atsargy augimo, kai gerokai iSaugusios pasiiilos potencialas negali biti realizuotas dél pernelyg
menko paklausos augimo.

Kanada analizuotu laikotarpiu stabiliai mazino biudzeto deficita, o 2015 m. netgi pasieké jo
pertekliy. Visgi, tokia tendencija netrukus baigsis. Biudzeto perteklius buvo vienas i§ politiky
jrankiy, siekiant patraukti j savo puse rinkéjus. Nepaisant to, kanadieciai pasirinko liberalus,
kurie testi buvusiy valdanciyjy politikos nesiruo$ia. Kanados valdzia didelj démesj planuoja skirti
infrastrukttiros atnaujinimui bei didinti socialines i§mokas. Tikétina, jog Kanados biudZetas bent
artimiausius trejus metus bus deficitinis.

Apibendrinant galima teigti, jog pasaulio ekonomikos laukia sudétingas laikotarpis.
Ekonomikos ciklo vir§iing, panasu, jau netrukus bus pasiekta ir globalinis nuosmukis artimiausiu
metu bus sunkiai i§vengiamas. Tai turéty paveikti ir pacios JAV ekonomika, kurios analizé bus

atliekama kitame tyrimo etape.
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8 pav. JAV realusis BVP 1 gyventojui (takst. JAV dol.) ir jo pokytis (proc.) 2011-2015 m.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis JAV statistikos departamento duomenimis.
Kiekvienais analizuoto laikotarpio metais fiksuotas JAV realiojo BVP 1 gyventojui
didéjimas. Tiesa, atskirais mety ketvir€iais uzfiksuoti trys atvejai, kai §is rodiklis sumazéjo.
Didziausias nuosmukis jvyko 2013 m. ketvirtaji ketvirtj, kai realusis BVP 1 gyventojui nukrito

0,48 proc. Tai nustebino daugel;j eksperty, kurie prognozavo panasy §io rodiklio augima, kaip ir
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du ankstesnius 2013 m. ketvir¢ius. Pagrindine tokio nuosmukio priezastimi buvo jvardytas
nenumatytas gamtos salygy pasikeitimas. JAV uzklupus didesniam nei jprasta SalCiui, Salies
statyby pramoné patyré dideliy nuostoliy, o namy tikiai buvo linke maziau finansiniy 1ésy skirti
vartojimui, nei iki tol. Taip pat reikéty paZymeéti tai, kad 2013 m. antroje pusé€je émé sparciau nei
iki tol augti JAV gyventojy skai¢ius. Sis pokytis prisidéjo prie realiojo BVP 1 gyventojui
mazejimo.

Po minéto nuosmukio Salies ekonomika greitai atsities¢ ir Sesis ketvir€ius i$ eilés fiksavo
bent 0,3 proc. siekusj realiojo BVP 1 gyventojui augimg. Tiesa, 2015 m. antrosios pusés
rezultatai galéty biiti interpretuojami kaip stagnacija. Per trecigji Siy mety ketvirtj realusis BVP 1
gyventojui apskritai nepadidéjo, o per ketvirtgjj ketvirtj paaugo vos 0,04 proc. Nepaisant to,
ekspertai Sio rodiklio augimo sumazéjimo nesureikSminama. JAV gyventojy skaicius pastaruoju
laikotarpiu kasmet paauga 0,75-0,80 proc., tad esant tokiam gyventojy prieaugiui islaikyti sparty
realiojo BVP 1 gyventojui augimg yra ypac sudétinga.

800
700
600 -
500 -
400 -
300 -
200 -
100 -

0 -
-100

% N Ny ™
SOOI
AT AT AT AT AR AT AT AN AN AR AR AT A AN AN AR AR A AD

mmmm Eksportas  mmmm [mportas  =©=Prekybos balanso saldo

9 pav. JAV eksportas, importas ir prekybos balanso saldo 2011-2015 m., mird. JAV dol.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis Sent Luiso federaliniy rezervy banko
duomenimis.
Kaip matyti 9 pav., JAV visu analizuotu laikotarpiu turéjo neigiamg prekybos balanso saldo
ir nuolat daugiau produkcijos importuodavo, nei eksportuodavo ir iSlaiké daugiausiai
importuojancios pasaulio Salies statusag. Nuo 2011 m. pradzios iki 2013 m. treciojo ketvircio

Salies prekybos balanso saldo deficitas sumazéjo daugiau nei 31 mird. JAV doleriy. Nors
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importas Siuo laikotarpiu augo (3,41 proc.), tac¢iau eksporto augimo tempas buvo gerokai didesnis
(10,22 proc.).

Tiek eksporto, tiek importo rodikliai rekordines aukStumas pasieké 2014 m. pradzioje, o
pastaruoju metu pastebimas abiejy minéty rodikliy maZzéjimas panasiu tempu, nes prekybos
balanso saldo per paskutinius $eSis ketviréius paaugo vos 0,65 proc. JAV eksportas analizuoto
laikotarpio pabaigoje pasieké nuo 2011 m. neregétas Zemumas. Prie to labiausiai prisid¢jo
iSauges JAV dolerio kursas, dél kurio salyginai pabrango JAV eksportuojamos prekeés. Tuo tarpu
importo suma mazéjo dél pingancios jvezamos produkcijos. Pagrindine to priezastimi tapo

zenklus naftos kainy mazéjimas 2014 m.
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=o—Infliacija

10 pav. JAV infliacija 2011-2015 m., proc.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis JAV statistikos departamento duomenimis.

Vidutiné ménesiné infliacija analizuotu laikotarpiu JAV sparciausiai augo 2011 m., kai
pasieké beveik 4 proc. ribg pirma karta nuo 2008 m. Tuomet Zenkliai iSaugo maisto produkty ir
naftos kainos, turéjusios didZiausig jtaka Sio rodiklio padidéjimui.

2012 m. infliacijos rodiklis gerokai krito ir 1-2 proc. ribose svyravo iki pat 2014 m.
pabaigos, kai prasidéjo naftos kainy maz¢jimas. Tokie infliacijos rodiklio svyravimai visiskai
atitiko JAV federaliniy rezervy banko tikslus. Dar 2012 m. pradzioje paskelbta, kad bent
pustreCiy mety, o ne pusantry (kaip tikétasi anksCiau), JAV infliacijos rodiklj bus siekiama
1Slaikyti ne didesnj nei 2 proc. Jy siekiai visiskai sutapo su ekonomikos realijomis.

Vos prasidéjus 2015 m. JAV po ilgos pertraukos susidiire su defliacija. Tiesa, Sio fakto
sureikSminti nederéty. Defliacijos rodiklis nebuvo pakiles daugiau nei 0,2 proc., o ji i§ esmés

nuléme 18,7 proc. atpigusi nafta. Tai praktiSkai nepakeit¢ namy tkiy ir verslo likesciy deél
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infliacijos ateityje, tad JAV ckonomika nesusidaré su pagrindine defliacijos problema, kai
gyventojai dél pasikeitusiy liikes¢iy yra linke maziau skolintis finansiniy 1éSy, o Sali iStinka
stagnacija. Pazymétina tai, kad jau 2015 m. viduryje defliacijos laikotarpis JAV baigési, o metus
Salis uzbaigé su didziausiu infliacijos rodikliu per pastaruosius 12 ménesiy. Prognozuojama, jog

JAV infliacija toliau augs ir, tikétina, pasieks apie 2 proc. lygi.
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B Pilnu etatu dirbantys Zmonés  =@=Nedarbo lygis

11 pav. JAV pilnu etatu dirban¢iy Zmoniy skaicius (mlIn.) ir nedarbo lygis (proc.) 2011-2015 m.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis JAV statistikos departamento duomenimis.
Kaip matyti 11 pav., JAV pilnu etatu dirban¢iy Zzmoniy skai¢ius visu analizuotu laikotarpiu
turéjo akivaizdzia augimo tendencija. Sis rodiklis kasmet paauga po 1-2 min. ir kol kas nematyti
priezaséiy, kodél jo augimas turéty sustoti. 2014 m. apskritai buvo geriausi JAV darbo rinkos
istorijoje nuo 1999 m. Per juos darbg susidaro net 3 mln. amerikieciy. Tai leidzia daryti iSvada,
jog JAV jmonés optimistiskai vertina galimybes ateities plétrai. Nors pagrindinés JAV eksporto
partnerés iSgyvena ne pacius geriausius laikus, bet tikimasi, jog augantis vidaus vartojimas toliau
gerins padétj Salies darbo rinkoje, skatindamas JAV imones kviestis papildomus darbuotojus.
Nedarbo lygio rodiklis 2011-2015 m. JAV turéjo mazéjimo tendencija. Kiek menkesnis
nedarbo lygio mazéjimas fiksuotas tik 2013 m. (0,4 proc. punkto), o visu kitu analizuotu
laikotarpiu $is rodiklis per metus sumenkdavo apie 1 proc. ir 2015 m. pabaigoje pasieke
natiraliuoju nedarbo lygiu vadinama ribg — 5 proc. Toks rodiklis JAV nebuvo fiksuotas nuo 2008
m. pradzios prie§ pat ekonoming krize. Ypac spartus JAV nedarbo lygio mazéjimas stebino
daugelj eksperty, kurie anks¢iau prognozavo, jog 5 proc. nedarbo lygio ribg §i $alis pasieks ne
anks¢iau nei 2020 m. Pasiekus minéta riba, dar labiau sumazinti nedarbo lygj bus ypac sudétinga,
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nes laisvy kvalifikuoty ir pasiruoSusiy dirbti Zmoniy rinkoje lieka vis maziau. JAV jmong¢s,
siekdamos iSsaugoti darbuotojus, greiciausiai bus priverstos didinti algas, kuriy augimas 2015 m.

(2,2 proc.) gerokai atsiliko nuo JAV federaliniy rezervy banko iskelto tikslo (3,5 proc.).

20 18.92
16.43 17.16 18.14
15.22 '
15
10
5
0 T T T T
5 -2.77 -2.43
i -4.07
-6.73
_10 _8-37
2011 2012 2013 2014 2015
JAV valstybés biudzeto deficitas ~ mJAV skola

12 pav. JAV valstybés biudzeto deficitas (proc. nuo BVP) ir skola (trin. JAV dol.) 2011-2015 m.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis JAV statistikos departamento duomenimis.

JAV — didZiausig skolg pasaulyje turinti valstybé. Tiesa, vertinant pagal skolos santykj su
BVP, JAV atsiduria antrajame deSimtuke. Visu analizuotu laikotarpiu augo tiek nominali JAV
skola, tiek Sios skolos santykis su BVP. Pastarasis rodiklis 2012 m. vir$ijo 100 proc. Tokios ribos
JAV nebuvo perzengusi net nuo 1947 m. ir vis artéja prie visy laiky rekordo (121,7 proc. — 1946
m.). 2014 m. JAV netgi rizikavo tapti nemokia valstybe, tac¢iau kongresas padidino skolinimosi
limitg ir Salis atsiskaité su kreditoriais.

JAV skola pastaruoju metu auga ne taip sparciai, kaip iki tol. Prie to prisideda 2011-2015
m. fiksuotas valstybés biudZeto deficito mazinimas. Per penkerius metus JAV valstybés biudZeto
deficitas sumazéjo 5,94 proc. punkto ir 2015 m. atsidiré zemiau pastaryjy 40 mety vidurkio.
Nepaisant to, ateities prognozés — neraminancios. Jau 2016 m. prognozuojama, kad JAV
valstybés biudzeto deficitas vél ims didéti ir tai gali testis net iki 2026 m. Vis daugiau
»demografinio sprogimo* metu gimusiy amerikieciy paliks darbo rinkg ir iSeis | pensijg. JAV teks
skirti vis didesnes 1€Sas socialinéms iSmokoms, augs ir sveikatos apsaugos islaidos.

Sios prognozés buvo pateiktos dar iki tol, kol nebuvo Zinoma, kas taps naujuoju JAV
prezidentu. Prognozuota, kad jei bus iSrinktas Donaldas Trumpas ir jei jis pritaikys Zadétas
mokestines reformas, mazindamas tiek gyventojy pajamy, tiek verslo mokescius, JAV skola per
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desimtmet] beveik padvigubéty. Kita vertus, jei JAV skolos augimas likty panaSus, kaip
analizuotu 2011-2015 m. laikotarpiu, didesniy problemy Saliai grei¢iausiai nekilty. JAV skolos
vertybiniai popieriai iSlieka itin paklausiis tarp investuotojy ir tinkamai jsisavinant pasiskolintas

1ésas, tokio sprendimo nauda JAV ekonomikai galéty pranokti zalg.
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13 pav. JAV baziné palikany norma 2011-2015 m., proc.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis Sent Luiso federaliniy rezervy banko
duomenimis.

Baziné paliikany norma JAV didZigja analizuoto laikotarpio dalj varijavo nuo 0,07 iki 0,16
proc., 0 jos intervalas buvo nustatytas 0-0,25 proc. ribose. Tokig rekordiSskai maza paliikany
norma JAV nustaté, siekdama paskatinti Salies ekonomikos augimg. Esant artimai nulinei
paliikany normai, asmenys yra skatinami skolintis, daugiau pinigy skirti vartojimui ir maziau —
ekonomikos lygmens.

Pokyc¢iy Sioje srityje nuspresta imtis pacioje analizuoto laikotarpio pabaigoje. 2015 m.
gruod] JAV baziné palilkany normos varijavimo ribos padidintos 0,25 proc., tad Zemiausia
palikany normos riba tapo 0,25 proc., o auks¢iausia — 0,50 proc. Tai pazyméjo JAV monetarinés
politikos strategijos pasikeitimg. Atsizvelgiant j Salies ekonomikos augima, kuris stabilizavosi
ties 2 proc. per metus, JAV nusprend¢ palaipsniui didinti bazing palikany norma, taip po truputj
stabdydama Salies ekonomikos augimg. PaZymima, kad tokj sprendimg JAV priémé reaguodama
1 gerokai sumazéjusi Salies nedarbo lygj, 1Saugus] pragyvenimo lygj ir lukesCius d¢l infliacijos
augimo.
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Apibendrinant galima teigti, jog JAV, panaSiai kaip ir dauguma pagrindiniy eksporto
partneriy, vis labiau artéja prie ekonomikos ciklo viriings. Salies BVP augimas sulétéjo, nedarbo
lygis artimiausiu metu turéty islikti stabilus, importo ir eksporto apimtys traukiasi, o bazinés

palukany normos didinimas taip pat neprisidés prie ekonomikos skatinimo.

2.3 Atskiry JAV ekonomikos sektoriy analizé ir jmoniy atrinkimas vertés
investiciniam portfeliui

Ivertinus JAV ir pasaulinés ekonomikos raidos tendencijas, biitina atlikti atskiry JAV
ekonomikos sektoriy analize, iSskiriant perspektyviausius ir patraukliausius potencialiam
investuotojui. Tiek JAV, tiek kity Siaurés Amerikos valstybiy ekonomikos sektoriai yra skirstomi

pagal Siaurés Amerikos sektoriy klasifikacijos sistema (NAICS), kuri pateikta 1 priede.
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14 pav. Didziausig BVP dalj sukuriantys JAV ekonomikos sektoriai 2011-2015 m., proc. nuo
BVP.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis JAV statistikos departamento duomenimis.
14 pav. pateikti septyni didziausig JAV ekonomikos BVP dalj analizuotu laikotarpiu sukiire
sektoriai. Tik $ie sektoriai analizuotu laikotarpiu nuolat sukurdavo bent 5 proc. Salies BVP, o jy
visy bendras lyginamasis svoris JAV sektoriy struktiroje pagal sukuriamg BVP 2011-2015 m.

svyravo nuo 57,6 iki 58,7 proc. ir mazéjo tik 2013 m.
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Visu analizuotu laikotarpiu didziausia JAV BVP dal; sukurdavo nekilnojamojo turto
sektorius. Jo rodiklis 2011-2015 m. isliko gana stabilus ir varijavo 12,9-13,1 proc. intervale.
Tiesa, atsizvelgiant | augancig bazin¢ palikany norma, tikétina, kad namy tkiy paskatos imti
bisto paskolas sumazés, tad tikétis Sio sektoriaus augimo artimiausiu metu biity sudétinga.

Gamybos sektoriaus dalis JAV sukuriamo BVP struktiiroje ketverius metus i§ eilés mazéjo
po 0,1 proc. punkto. Siame sektoriuje dirbanéiy Zmoniy skaiGius per pastaruosius 30 mety
sumazgjo trecdaliu, taciau jo produkcijos kiekis iSaugo dvigubai. Keiciantis JAV ekonomikos
struktiirai, gamybos sektoriaus sukuriamo BVP dalis kasmet stabiliai maz¢ja, bet Sis sektorius vis
dar lieka vienu i§ svarbiausiy. Pazymétina tai, kad gamybos sektoriaus iSlaidos moksliniams
tyrimams ir plétrai sudaro net 77 proc. visy privataus sektoriaus i$laidy Siai sriciai, tad gamybos
sektoriaus inovatyvumas ir toliau auga. Finansy ir draudimo sektoriaus sukuriama BVP dalis
analizuotu laikotarpiu did¢jo sparciau nei visy kity svarbiausiy JAV ekonomikos sektoriy — 0,5
proc. punkto. Did¢jimas 2011-2015 m. fiksuotas ir finansinés, teisinés, konsultacineés ir kitos
profesionalios pagalbos sektoriuje (0,3 proc. punkto), mazmeningje (0,2 proc. punkto) ir
didmeningje (0,3 proc. punkto) prekyboje. Tuo tarpu medicinos paslaugy sektoriaus dalis JAV
BVP struktiiroje i§ esmés nepakito.

Vertinant bendra produkcijos kiekio pokyti 2011-2015 m. laikotarpiu, sparciausiai augo
statybos sektorius (34,11 proc.). Zenklus augimas fiksuotas ir jmoniy administravimo paslaugy
(30,31), apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy (27,25), atlicky tvarkymo ir valymo paslaugy
(26,65), pramogy ir turizmo (24,09), nekilnojamojo turto (22,41) ir bei finansy ir draudimo
(21,18) sektoriuose. Didziausias nuosmukis fiksuotas naftos ir gamtiniy dujy gavyboje (-25,67
proc.). Tiesa, tai Iémé ne mazéjantis gavybos kiekis, o Zenkliai kritusios naftos kainos. Visi kiti
privacios ekonomikos sektoriai fiksavo augimg. Visgi, komunaliniy paslaugy (0,26 proc.) ir
zemes tkio (2,78 proc.) sektoriuose jis buvo gana menkas.

Minéti rodikliai leidzia daryti prielaida, jog ekonomikos nuosmukio JAV artimiausiu metu
dar neturéty biti. Ekonominiams pasikeitimams jautriis finansy ir draudimo bei nekilnojamojo
turto sektoriai analizuotu laikotarpiu fiksavo didelj augimo tempg. Tuo tarpu komunaliniy bei
medicinos paslaugy sektoriai, | kuriuos patariama investuoti vélyvojoje ekonomikos augimo
stadijoje, analizuotu laikotarpiu fiksavo prastesnius rezultatus, nei daugelis kity sektoriy. Taigi,
sektoriy analizé kiek prieStarauja visos JAV ir pasaulio ekonomikos analizei, nes galima daryti

prielaida, jog JAV ekonomika yra tarp ekonomikos augimo ciklo vidurio ir vélyvosios §io ciklo
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stadijos. Niujorko akcijy birzoje ekonomikos sektoriai, kuriems priklauso kotiruojamos jmonés,

klasifikuojami kiek kitaip. Si klasifikacija pateikta 6 lenteléje.

6 lentele

Niujorko akcijy birZoje kotiruojamy jmoniy klasifikacija pagal sektorius

Sektorius

Pagrindiniai subsektoriai

Zaliavy

Taurieji metalai, statybos medziagos, anglis, popierius, mediena

Ciklinio vartojimo prekiy ir paslaugy

Automobiliai ir jy dalys, baldai, prabangos prekés

Kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy

Maistas, gérimai, tabako prekeés

Energetikos

Nafta ir gamtinés dujos

Finansy Bankai ir draudimo kompanijos
Sveikatos apsaugos Farmacija, biotechnologijos, medicininiai prietaisai
Gamybos Aviacija, sunkioji ir statybiné technika, laivyba, gelezinkeliai

Nekilnojamojo turto

Informaciniy ir telekomunikaciniy technologijy

Kompiuteriai ir jiems skirti zaidimai, elektronika, telekomunikacijos

Komunaliniy paslaugy

Elektra, Sildymas, vanduo ir dujos

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis ,,Ycharts* duomenimis.

Ivertinus anks¢iau nustatyta JAV ekonomikos ciklo padétj ir remiantis teorija, biity

tikslinga investuoti j informaciniy technologijy ir gamybos sektoriaus jmones, o vengti reikéty

investicijy j komunaliniy paslaugy ir Zaliavy jmones. Visgi, siekiant kuo objektyviau atsirinkti

imones, i kurias bus investuojama, toliau bus atliekama JAV akcijy birzos sektoriy indeksy

pelningumy dinaminé analize.
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15 pav. JAV ekonomikos sektoriy indeksai akcijy birzoje (1 dalis), 2011-2015 m.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis ,,Y charts* duomenimis.

Kaip matyti 15 pav., i§ pirmyjy penkiy analizuoty JAV ekonomikos sektoriy sparciausiu

augimu pasizyméjo ciklinio vartojimo prekiy sektorius. Jo indekso reikSmé per 2011-2015 m.
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paaugo daugiau nei dvigubai — 101,25 proc. Nors $io sektoriaus augimo tempas 2014 m. ir 2015
m. buvo maZesnis, nei analizuoto laikotarpio pradzioje, taCiau esant net ir nuosaikiam
ekonomikos augimui, investicijos j ciklinio vartojimo jmoniy akcijas tradiciskai atsipirkdavo, nes
Juy generuojama graza pranokdavo rinkos vidurkj.

Didziaja analizuoto laikotarpio dalj sparciai augo ir finansy sektoriaus indekso reikSmé. Per
2011-2015 m. ji iSaugo 83,6 proc., bet didzioji §io augimo dalis fiksuota laikotarpio pradzioje.
2015 m. finansy sektoriaus indeksas netgi fiksavo 3,48 proc. mazéjima, taciau atsisakyti Sio
sektoriaus akcijy nevertéta. Kaip minéta anks¢iau, 2015 m. gruodj JAV po ilgos pertraukos
padidino bazing¢ paliikany norma, o tai sudaro geresnes salygas finansy sektoriaus jmonéms
uzdirbti didesn] pelna, tad 2016 m. jos turéty biiti patrauklios investuotojams.

Kasdienio vartojimo prekiy sektoriaus indeksas per analizuotg laikotarpj paaugo 54,5 proc.
ir 2011-2015 m. i¥vengé nuosmukio etapo. Sio sektoriaus indekso, kaip ir daugelio kity, augimas
2015 m. buvo gerokai nuosaikesnis, nei iki tol, tac¢iau biity tikslinga i vertybiniy popieriy portfel;
jitraukti bent vienos §io sektoriaus jmonés akcijas.

Zaliavy ir energetikos sektoriaus situacijos, sprendziant i§ 14 pav., yra pras¢iausios. Per
2015 m. zaliavy sektoriaus indekso reikSmé nukrito 10,36 proc., o energetikos — net 23,55 proc.
D¢l rekordinio naftos kainy nuosmukio, energetikos sektoriaus reik§mé krito antrus metus
paeiliui. Tiesa, pries 2016 m. pradzig buvo pazymima, kad naftos kaina jau pasieké Zemiausia
savo ribg, tad artimiausi metai Siam sektoriui prognozuoti kaip atsigavimo laikotarpio pradzia.
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16 pav. JAV ekonomikos sektoriy indeksai akcijy birzoje (2 dalis), 2011-2015 m.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis ,,Y charts* duomenimis.
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Remiantis 16 pav., galima daryti iSvada, jog sveikatos apsaugos sektoriaus indeksas fiksavo
didZiausig augima tarp visy JAV ekonomikos sektoriy indeksy. Per analizuotg laikotarpj minéto
sektoriaus indeksas paaugo net 107,32 proc. Kita vertus, 2015 m. fiksuotas tik 5,21 proc. augimas
— maziausias per analizuotg laikotarpj ir nerimo prie§ 2016 m. netriiko. JAV jvykdyta stambi
sveikatos apsaugos sistemos reforma padidino valstybés vaidmenj, siekiant padidinti sveikatos
draudimo prieinamumg vietos gyventojams. Visgi, 2015 m. pabaigoje stambiausios JAV
sveikatos apsaugos sektoriaus jmonés paskelbé, jog naujoji sistema joms néra pelninga, Siuo
draudimu daugiausiai naudojasi labiausiai nuo ligy kenciantys zmonés, todél fiksuotas
trumpalaikis sektoriaus indekso nuosmukis.

Analizuotu laikotarpiu sparciai augo ir informaciniy bei telekomunikaciniy technologijy
sektoriaus indekso verté. Ji per 2011-2015 m. iSaugo 76 proc., o augimo tendencijos buvo
panasios kaip ir daugelio kity sektoriy — analizuoto laikotarpio pradzioje augimas siekdavo apie
20 proc. per metus, o véliau sumenkdavo iki 4-5 proc. Vertinant prognozes 2016 m., informaciniy
bei telekomunikaciniy technologijy sektorius investuotojams yra vienas patraukliausiy. Vis dar
auga iSmaniyjy telefony, mobiliyjy aplikacijy pardavimai, o interneto plétra jsibégéja daugelyje
besivystanéiy Saliy. Negana to, vis auga kibernetiniy nusikaltimy Zalos mastas. Prognozuojama,
kad jmoniy islaidos kibernetinio saugumo uztikrinimui augs bent artimiausius penkerius metus.

Gamybos sektoriaus indeksas per visa analizuotg laikotarp] paaugo 58,57 proc., bet per
2015 m. buvo fiksuotas jo nuosmukis, siekes 4,72 proc. JAV doleris kity valiuty atzvilgiu vis
stipréja, tad ateities prognozés Siam sektoriui néra parankios.

Nekilnojamojo turto sektoriaus indeksas analizuotu laikotarpiu pasiZyméjo sunkiai
nusp¢jamais pokyciais. 2013 m. jis vienintelis i§ visy sektoriy indeksy fiksavo nuosmukj (-1,53
proc.), 2014 m. jau pasizyme¢jo didziausiu augimu (26,14), o 2015 m. augo labai nezymiai (1,24).
Prastesnius rezultatus demonstravo komunaliniy paslaugy sektoriaus indeksas. Po neZzymaus
nuosmukio 2012 m. (2,91 proc.), paskutiniais analizuotais metais (2015 m) jis sumenko jau 8,39
proc. Investicijos ;] komunaliniy paslaugy sektoriy parankiausios tuomet, kai Salis iSgyvena
ekonominj nuosmukj, nes S§ios paslaugos gyventojams visuomet yra biitinos. Visgi, kol JAV
ekonomika auga, investicijy 1 §j sektoriy reikéty vengti, nes kity sektoriy jmones, tikétina,
generuos didesne graza.

Apibendrinant JAV ekonomikos sektoriy indeksy analize, galima teigti, jog parankiausi

investuotojui turéty biiti informaciniy technologijy, finansy ir ciklinio vartojimo prekiy sektoriai.
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Svarstytinos investicijos ir j kasdienio vartojimo prekes bei gamybos sektoriy. Didesnei portfelio
diversifikacijai buty galima investuoti ir j energetikos jmones.

Nusprendus sudaryti vertybiniy popieriy portfelj i§ 10 skirtingy imoniy akcijy ir jvertinus
tiek atskiry sektoriy, tiek visos JAV bei pasaulio ekonomikos analize bei perspektyvas,
investavimui pasirinkti Sesi sektoriai:

e finansy (bus investuojama j 3 Sio sektoriaus jmones);
e informaciniy ir telekomunikaciniy technologijy (2);
e ciklinio vartojimo prekiy (2);

e kasdienio vartojimo prekiy (1);

e gamybos (1);

e energetikos (1).

Imonés i§ minéty sektoriy atsirinktos pagal ,,Ycharts™ pateikiamag vertés investavimo
strategijai parankiausiy jmoniy reitingg. Jis deSimtbaléje sistemoje jvertina jmonés akcijy
pelninguma, dividendy pajaminguma, P/B ir P/E rodiklius, i$skiria jmones, kuriy ROE rodiklis
penkerius metus i§ eilés vir§ijo 5 proc. ribg ir jvertina, ar imone¢ 10 mety i§ eilés mokéjo
dividendus.

Ivertinus minéto ,,Ycharts* algoritmo rezultatus ir eksperty prognozes bei atsizvelgus |
tyrimui butina didelj kiekvienos firmos duomeny kiekj, investavimui pasirinktos 10 jmoniy:

e . McGrath Rent Corp* (gamybos sektorius);

e . Tyson Foods* (kasdienio vartojimo prekiy sektorius);

e _Ross Stores (ciklinio vartojimo prekiy sektorius);

o _AT&T* (informaciniy ir telekomunikaciniy technologijy sektorius);
e Exxon Mobil*“ (energetikos sektorius);

e IBM (informaciniy ir telekomunikaciniy technologijy sektorius);

e Travelers Companies* (finansy sektorius);

e _Unum* (finansy sektorius);

e Whirlpool* (ciklinio vartojimo prekiy sektorius);

o  Alistate Corporation (finansy sektorius).

2.4 Atrinkty jmoniy finansiniy rodikliy analizé ir ateities perspektyvos

I§ atsirinkty 10 jmoniy bus formuojami vertybiniy popieriy portfeliai, taikant skirtingus
modelius. Pries §j etapg dar reikéty atlikti gilesng atsirinkty jmoniy finansine analize, apzvelgti jy
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pajamy bei grynojo pelno poky¢ius ir keleto pastaryjy mety pagrindinius finansinius rodiklius:

P/E, P/BV, P/S ir dividendy pajaminguma bei jvertinti ateities perspektyvas.

12
10
8
6
4
2
0 2011 2012 2013 2014 2015
Pajamos, mird. JAV dol. 8.61 9.72 10.23 11.04 11.94
Grynasis pelnas, mird. JAV dol. 0.66 0.79 0.84 0.92 1.02
P/BV 7.51 7.09 8.3 8.99 9.1
P/S 1.32 13 1.59 1.84 1.88
Dividendy pajamingumas, proc. 0.91 1.05 0.91 0.85 0.86
P/E 17.67 16.34 19.11 11.62 21.96
m Pajamos, mird. JAV dol. m Grynasis pelnas, mird. JAV dol.

17 pav. ,,Ross Stores* jmonés pagrindiniai finansiniai rodikliai 2011-2015 m.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis ,,Y charts* duomenimis.

»Ross Stores” — 1950 m. jkurta jmoné, kuri specializuojasi pigiu prestiziniy gamintojy
prekiy iSpardavimu. DidZiausias pajamas jmoné generuoja i§ drabuziy ir avalynés pardavimy.
JAV veikia 1254 ,Ross Stores” jmonés. Tarp visy JAV i$parduotuviy $is prekybos tinklas yra
antras pagal dydj, nusileisdamas tik ,,TJX Companies®. ,,Ross Stores* jmonése dirba beveik 78
tikst. darbuotojy.

Kaip matyti 17 pav., jmonés pajamos stabiliai augo visu analizuotu laikotarpiu, panasus
augimo tempas fiksuotas ir vertinant grynojo pelno rodiklj. Atsizvelgiant j prognozes ciklinio
vartojimo sektoriui, tikslinga j vertybiniy popieriy portfelj jtraukti Sios jmonés akcijas.

P/E, P/BV ir P/S rodikliai néra patys parankiausi, taCiau jie nedaug atsilicka nuo
subsektoriaus, kuriam priklauso jmoné¢, vidurkio, be to, jmonés akcijy planuojamo pelno rodiklis
(PEG) sieké 1,63 ir virsijo subsektoriaus vidurkj (1,53). Svarbu pazyméti ir tai, kad ,,Ross Stores*
investuotojams stabiliai iSmoka dividendus. Nuo pat 1995 m., kuomet prieinami $ios jmongés

duomenys, ,,Ross Stores* dividendy pajamingumas kasmet siekdavo bent po 0,4 proc.
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,»Ross Stores* jmoné prie§ 2016 m. buvo parankiai vertinama investuotojy, nes jos pajamy

augimas 2015 m. virsijo lukesCius. Pazymétina tai, kad $is prekybos tinklas veikia tik JAV, tad

stipréjantis dolerio kursas nedaro jai didesnés neigiamos jtakos.

400
350 |
300
250
200
150
100
50
0 2011 2012 2013 2014 2015
Pajamos, min. JAV dol. 342.67 364.04 379.51 408.12 404.54
Grynasis pelnas, min. JAV dol. 49.6 44.78 43.4 4571 40.47
P/BV 221 1.99 2.56 2.2 1.58
P/S 2.12 2.01 2.72 2.3 1.59
Dividendy pajamingumas, proc. 3.16 3.27 241 2.64 3.79
P/E 14.57 16.35 23.98 20.49 15.84
m Pajamos, min. JAV dol.  m Grynasis pelnas, min. JAV dol.

18 pav. ,,McGrath Rent Corp* jmonés pagrindiniai finansiniai rodikliai 2011-2015 m.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis ,,Y charts* duomenimis.

1979 m. ikurta ,,McGrath Rent Corp* imone¢ teikia jvairiy sandéliy, mobiliy mokykly, vaiky
zaidimo aiksteliy ir elektroniniy matavimo prietaisy nuomos paslaugas. Firmoje dirba kiek
daugiau nei tikstantis zmoniy. DidZioji dalis pajamy uzdirbama JAV. Kiek maziau — Kanadoje,
Meksikoje ir Indijoje.

Iki 2014 m. augusios jmonés pajamos 2015 m. nezymiai sumazéjo. Grynasis pelnas taip pat
Siek tiek mazéjo, taciau ,,McGrath Rent Corp* nuostoliy nepatyré nuo pat 1985 m., kai pradeéti
teikti vieSai prienami jos finansiniy ataskaity duomenys.

Imonés P/E rodiklis maze¢jo dvejus pastaruosius metus ir pasieké riba, kurig parankiai
vertina potencialiis investuotojai. Zenkliai sumazéjo ir jmonés P/BV bei P/S koeficientai, kurie
priartéjo prie kiek anksCiau minéty vertés investuotojus tenkinanc¢iy reikSmiy. ,,McGrath Rent
Corp* dividendy pajamingumas 2015 m. pasieké vieng aukSciausiy reikSmiy jmonés istorijoje.
Apskritai, nuo 1991 m. Sios firmos dividendy pajamingumas tik labai retais atvejais nesiekdavo
bent 1 proc., tad Sis faktas taip pat turéty tenkinti vertés investuotojus. Pries 2016 m.
prognozuota, kad nuomos paslaugas teikiancios jmonés akcijas isigyti vertinga, nes jy graza
turéty iSaugti del padidejusios bazinés palikany normos.
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0 2011 2012 2013 2014 2015
Pajamos, mird. JAV dol. 32.03 33.06 34.37 37.58 41.37
Grynasis pelnas, mird. JAV dol. 0.75 0.58 0.78 0.86 1.22
P/BV 1.35 1.14 1.81 1.65 1.99
P/S 0.24 0.21 0.4 0.38 0.55
Dividendy pajamingumas, proc. 0.78 0.88 0.68 0.75 0.83
P/E 10.48 11.83 14.18 16.77 16.02

m Pajamos, mird. JAV dol. m Grynasis pelnas, mird. JAV dol.

19 pav. ,, Tyson Foods* jmonés pagrindiniai finansiniai rodikliai 2011-2015 m.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis ,,Y charts* duomenimis.

»Lyson Foods* yra didZiausia pasaulyje viStienos, jautienos ir kiaulienos mésos perdirbimo
korporacija, jkurta 1935 m. , Tyson Foods“ priklauso ne viena stambi maisto produkty
kompanija, o joje dirba 113 tukst. zmoniy.

Per analizuotg laikotarpj nuolat augo Sios korporacijos pajamos. 2015 m. tiek pajamos, tiek
grynasis pelnas pasieké rekordinj lygj per pastaruosius penkerius metus, o nuostoliy jmoné
nepatiria nuo 2009 m. Dar vieng rekorda 2015 m. jmoné pasieké, vertinant vienai akcijai
tenkancio pelno rodiklj (3,15 JAV dol.).

P/E bei P/S rodikliai visu analizuotu laikotarpiu i$liko salyginai mazi. Mésos perdirbimo
jmoniy subsektoriaus vidutinis P/E rodiklis 2015 m. sieké net 46,27, P/S rodiklis — 1,81, o P/BV
rodiklis — 2,71. Dividendus jmoné moka nuo pat 1986 m., kai pradéti teikti jos duomenys. Keleta
pastaryjy mety jmonés dividendy pajamingumas néra didelis, taciau stabilus — nuolat yra netoli 1
proc.

,»Lyson Foods* korporacijai 2015 m. buvo sé¢kmingi nepaisant to, kad pasaulinés vistienos,
kiaulienos ir jautienos kainos krito, o eksportuota produkcija brango dél stipréjancio JAV dolerio.
Prie korporacijos s¢kmés prisidéjo jsigyta ,,Hillshire Farm* jmoné, kurios pardavimai per 2015
m. padvigubéjo. Prognozuojama, jog 2016 m. ,,Tyson Foods* turéty buti dar sékmingesni, o jos

pardavimai pasieks naujg visy laiky rekorda.
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Pajamos, mird. JAV dol. 126.72 127.43 128.75 132.45 146.8
Grynasis pelnas, mird. JAV dol. 3.94 7.26 18.42 6.44 13.34
P/BV 1.58 2.04 2.02 1.94 1.72
P/S 1.43 1.54 1.47 1.32 1.32
Dividendy pajamingumas, proc. 5.69 521 5.12 5.38 5.38
P/E 15.43 27.19 10.28 27.53 14.46

m Pajamos, mird. JAV dol. m Grynasis pelnas, mird. JAV dol.

20 pav. ,,AT&T* jmonés pagrindiniai finansiniai rodikliai 2011-2015 m.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis ,,Y charts® duomenimis.

»AT&T* —nuo 1983 m. veikianti stambi telekomunikacijy bendrove. Ji yra didZiausia JAV
laidiniy telefony platintoja, antra pagal dydj mobiliyjy telefony tiekéja ir dar sitilo interneto bei
interaktyvios televizijos paslaugas. | tre¢igjj didziausiy pasaulio jmoniy deSimtukg patenkancioje
»AT&T bendrovéje dirba beveik 244 tiikst. zmoniy.

Imonés pajamos 2011-2013 m. laikotarpiu augo neZymiai. 2014 m. augimo tempas jau
buvo spartesnis (2,87 proc.), o per 2015 m. pajamos iSaugo jau 10,83 proc. Imonés grynasis
pelnas po Suolio 2013 m. kiek sumenko, bet 2015 m. v¢l iSaugo daugiau nei dvigubai. Nuostoliy
»AT&T nepatiria nuo 1995 m.

Bendrovés P/E rodiklis analizuotu laikotarpiu turéjo tendencija svyruoti nuo kiek daugiau
nei 10 iki beveik 28. Pazymétina, kad metus su zemu P/E rodikliu sekdavo metai su ypa¢ aukstu
koeficientu ir atvirk$¢iai. Prie§ 2016 m. ,,AT&T* jmonés P/E rodiklis nukrito Zemiau 15, tad
bendrové tapo patraukli vertés investuotojams. Si bendrové per visa savo istorija pasizymi
solidziu dividendy pajamingumu. Per pastaruosius 25 metus tik sykj jmonés dividendy
pajamingumas nesieke 2 proc., o dazniausiai jis virSydavo 5 ar net 6 proc.

Pries 2016 m. ,,AT&T* bendrovés plétros perspektyvos buvo vertinamos ypac teigiamai.
Imoné ruosSeési dabartinius interneto perdavimo kabelius pakeisti optinio pluosto kabeliais, kurie
padidinty interneto greitaveika maziausiai deSimtgubai. Neabejojama, kad paklausa tokiam

interneto planui biity didziulé ir tai leisty ,,AT&T* uzimti dar solidesne rinkos dalj.
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0 2011 2012 2013 2014 2015
Pajamos, mird. JAV dol. 467.03 451,51 420.84 394.1 259.49
Grynasis pelnas, mird. JAV dol. 41.06 44.88 32.58 32.52 16.15
P/BV 2.61 2.35 2.52 2.23 1.9
P/S 0.89 0.83 1.02 0.96 1.22
Dividendy pajamingumas, proc. 2.18 2.5 244 29 3.64
P/E 10.21 8.92 13.73 12.16 20.25
m Pajamos, mird. JAV dol. m Grynasis pelnas, mird. JAV dol.

21 pav. ,,Exxon Mobil* jmonés pagrindiniai finansiniai rodikliai 2011-2015 m.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis ,,Y charts* duomenimis.

,Exxon Mobil“ — stambi naftos ir dujy korporacija, kuri yra astunta tarp visy pasaulio
jmoniy pagal per metus gaunamas pajamas. Sios bendrovés pirmtakés — nuo 1870 m. veikusi
»dtandard Oil“ naftos jmoné ir 1973 m. jkurta naftos ir dujy jmoné ,,Exxon®, kurios susijungé
1999 m. Siuo metu bendrovéje dirba daugiau nei 75 tiikst. Zmoniy.

Tiek jmonés pajamos, tiek grynasis pelnas didZigja analizuoto laikotarpio dalj maz¢jo ir tai
yra natiralu, atsizvelgiant j naftos kainos kritimg. Kita vertus, net ir tai jai nesutrukde dirbti
pelningai.

Imonés P/E rodiklis keleta mety iS eilés buvo mazesnis nei 14, bet 2015 m. staiga pakilo |
virSy. Tai nestebina, nes bendrovés pajamos pasieké Zemiausig lygi nuo 2003 m. Visgi, reikéty
pazymeéti, kad ,,Exxon Mobil“ P/E rodiklis buvo gerokai maZzesnis nei 2015 m. pabaigos
subsektoriaus vidurkis (26,97). P/S rodiklis taip pat buvo geresnis nei subsektoriaus vidurkis
(1,31) ir tik P/BV koeficientas virsijo vidurki (1,49), taiau Sis rodiklis tur¢jo akivaizdzig
maze¢jimo tendencija. Kaip vieng i§ investuotojy apsidraudimy, renkantis ,,Exxon Mobil* akcijas,
galima isskirti dividendy mokéjima. Jy pajamingumas augo beveik visu analizuotu laikotarpiu ir
2015 m. pirmg kartg nuo 1996 m. virsijo 3 proc.

Stabiliai mokami ir subsektoriaus pajamingumo vidurkj virSijantys dividendai skatino
investuotojus atkreipti démes;j | ,,Exxon Mobil®, atsizvelgiant  tai, kad dar didesnio naftos kainy

kritimo 2016 m. nesitikéta. Analitikai prognozavo, jog per artimiausius pusantry mety ,,Exxon
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Mobil* akcijy kainos pakils apie 9 proc. Tokia potencialios akcijos grazos ir solidziy dividendy

kombinacija paskatino jtraukti Sios imonés akcijas j vertés investicinj portfelj.
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0 2011 2012 2013 2014 2015
Pajamos, mlrd. JAV dol. 106.92 102.87 98.37 92.79 81.74
Grynasis pelnas, mird. JAV dol. 15.86 16.6 16.48 12.02 13.19
P/BV 9.72 11.35 8.68 13.39 9.32
P/S 2.13 2.15 2.09 1.75 1.65
Dividendy pajamingumas, proc. 1.58 1.72 2 2.62 3.58
P/E 14.55 13.32 12.54 13.49 10.25

m Pajamos, mird. JAV dol. m Grynasis pelnas, mird. JAV dol.

22 pav. IBM imonés pagrindiniai finansiniai rodikliai 2011-2015 m.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis ,,Y charts* duomenimis.

IBM — nuo 1911 m. veikianti informaciniy technologijy kompanija. IBM gamina
kompiuterius, prekiauja programine ir technine jranga, teikia infrastrukttros ir konsultavimo
paslaugas. Si jmoné yra viena didZiausiy darbdaviy pasaulyje. 2015 m. pabaigoje joje dirbo
beveik 378 tukst. zmoniy.

Kiek neraminti gali faktas, jog jmonés pajamos maz¢jo visu analizuotu laikotarpiu, o
grynasis pelnas 2014-2015 m. buvo mazesnis nei trejus ankstesnius metus. Visgi, po keleto
nes¢kmingy mety IBM émeési strategijos keitimo. | ,,debesy* kompiuterijg ir mobiliyjy telefony
jrangg nusitaikiusi jmoné savo pajamas i$ Sios srities 2015 m. padidino 17 proc. Nors toks
augimas neatsveéré pajamy 1§ techninés (39 proc. nuosmukis) bei programinés (10 proc.
nuosmukis) jrangy mazéjimo, taciau ateities perspektyvos néra prastos, nes 2018 m. tikimasi, jog
18 naujyjy perspektyviy veiklos sri¢iy IBM generuos 44 proc. visy jmonés pajamy.

Ne pats sékmingiausias laikotarpis jmonés istorijoje gerokai ,,atpigino® jos akcijas. P/E
rodiklis krito praktiSkai visu analizuotu laikotarpiu ir 2015 m. pabaigoje vos virsijo 10. Imonés
P/BV rodiklis, kaip ir daugelio S$io subsektoriaus jmoniy, buvo aukStesnis, lyginant su kitais
sektoriais, o P/S koeficientas buvo vidutinio dydzio. Dividendus IBM moka nuolat nuo 1987 m.,
0 jy pajamingumas nuo 2011 m. stabiliai augo ir laikotarpio pabaigoje virsijo solidzig 3,5 proc.

riba.
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2011 2012 2013 2014 2015
Pajamos, mird. JAV dol. 25.45 25.74 26.19 27.16 26.8
Grynasis pelnas, mlrd. JAV dol. 143 2.47 3.67 3.69 3.44
P/BV 0.97 1.07 1.29 1.37 1.42
P/S 1 1.09 1.29 1.34 1.32
Dividendy pajamingumas, proc. 2.69 2.48 2.18 2.02 2.02
P/E 15.7 11.42 9.31 9.9 10.36

m Pajamos, mird. JAV dol. m Grynasis pelnas, mird. JAV dol.

23 pav. ,,Travelers Companies® jmonés pagrindiniai finansiniai rodikliai 2011-2015 m.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis ,,Y charts* duomenimis.

Si jmoné savo veikla pradéjo dar 1853 m. ,,St. Paul Fire & Marine“ pavadinimu, o
»Iravelers Companies‘ pasivadino 2004 m. Tai antra pagal dydj JAV komerciné draudimo jmoné
ir tre¢ia pagal dydj tarp privataus draudimo bendroviy. Joje dirba apie 30 tiikst. Zmoniy.

,»Travelers Companies* pajamos ir grynasis pelnas 2013-2015 m. laikotarpiu stabilizavosi ir
varijavo mazesniame intervale, nei iki tol. Pazymétina tai, kad jmonés P/E rodiklis nuo pat 2012
m. buvo gana zemas ir dvejus metus net nesieké 10. Paskutiniais analizuoto laikotarpio metais $is
koeficientas kiek pakilo, bet isliko patrauklus vertés investuotojams ir buvo kone trigubai
zemesnis uz subsektoriaus vidurkj (27,02). Vertés investuotojams priimtinas buvo ir §ios ijmones
P/BV rodiklis, o P/S koeficientas Siek tiek virsijo pageidaujama reikSme.

Nuo 1986 m., kuomet ,,Travelers Companies® rodikliai yra prieinami, §i kompanija nuolat
mokédavo dividendus. Keleta mety jy pajamingumas buvo pakiles iki 4 proc., bet pastaruoju
metu svyravo tarp 2 ir 3 proc., o analizuoto laikotarpio pabaigoje stabilizavosi. Dividendy,
tenkanciy vienai akcijai, rodiklj ,,Travelers Companies didina jau keliolika mety. Tai bendrove
daré supirkdama nemazg dalj ankscCiau viesai platinty akcijy.

»Iravelers Companies® yra priskiriama prie maziausios rizikos jmoniy grupés. Net ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiu jos akcijy verté krito maziau nei rinkos vidurkis. Bendrovés
pajamos uzsienio rinkose per paskutinius analizuoto laikotarpio metus iSaugo 25 proc. ir 2016 m.
vél buvo tikimasi panaSaus augimo. Si jmoné, kaip ir dauguma finansy sektoriaus bendroviy,

artimiausiais metais turéty pajausti naudg dél bazinés paliikany normos didéjimo.
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Pajamos, mird. JAV dol. 10.28 10.52 10.37 10.52 10.73
Grynasis pelnas, mird. JAV dol. 0.28 0.89 0.85 0.4 0.87
P/BV 0.65 0.65 1.05 1.03 0.93
P/S 0.62 0.56 0.9 0.85 0.77
Dividendy pajamingumas, proc. 1.87 2.26 1.56 1.75 2.08
P/E 7.42 6.57 10.96 225 9.51
m Pajamos, mird. JAV dol. m Grynasis pelnas, mird. JAV dol.

24 pav. ,,Unum® jmon¢s pagrindiniai finansiniai rodikliai 2011-2015 m.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis ,,Y charts* duomenimis.

,»unum pirmtaké ,,Union Mutual Life* jmoné buvo jkurta 1848 m. Véliau ji pakeite
pavadinimg j ,,Unum Corporation®, o 1999 m. susijungé su ,,The Provident Companies®. Taip
buvo suformuota Siuvo metu didziausia JAV draudimo nuo nelaimingy atsitikimy korporacija,
kurioje dirba daugiau nei 9 tukst. Zmoniy.

Imonés pajamos analizuotu laikotarpiu keitési neZymiai, taciau turéjo didéjimo tendencija.
Grynojo pelno rodikliai buvo ne tokie stabiltis, bet nuostoliy jmoné iSvengia nuo 2004 m. Vertés
investuotojams ypac patrauklus ,,Unum* P/E rodiklis. Jis dar 2014 m. vir§ijo 22, bet paskutiniais
analizuoto laikotarpio metais nesieké né 10, signalizuodamas apie gera galimybe jsigyti Sios
korporacijos akcijas.

Ne ka maziau paranks ir kiti pagrindiniai jmonés finansiniai rodikliai. P/BV rodiklis buvo
mazesnis uz 1, o P/S koeficientas nesieké né 0,8. Abu $ie rodikliai mazéjo du pastaruosius metus.
Imones dividendy pajamingumas, prieSingai, du pastaruosius metus augo ir 2015 m. virsijo 2
proc. ribg. ,,Unum® dividendus moka visu laikotarpiu, kuomet pateikiami jos duomenys — nuo
1988 m. Per visg §j laikotarpj dividendy pajamingumas niekada nebuvo Zemesnis nei 1 proc.

,»uUnum* se¢kmingai dirba ne tik JAV, bet ir DidZiojoje Britanijoje, kurioje taip pat yra
didZiausia draudimo nuo nelaimingy atsitikimy korporacija. Didzioji Britanija, skirtingai nei
daugelio pagrindiniy JAV eksporto partneriy, pastaraisiais metais stabiliai didina Salies BVP,

tenkantj 1 gyventojui, ir mazina valstybes skola.
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2011 2012 2013 2014 2015
Pajamos, mird. JAV dol. 18.67 18.14 18.77 19.87 20.89
Grynasis pelnas, mird. JAV dol. 0.39 0.41 0.83 0.65 0.78
P/BV 0.86 1.89 2.45 3.09 2.38
P/S 0.2 0.44 0.67 0.78 0.56

Dividendy pajamingumas, proc. 4.07 2.01 1.51 1.49 2.3

P/IE 10.5 20.07 15.3 23.74 14.94

m Pajamos, mird. JAV dol. m Grynasis pelnas, mird. JAV dol.

25 pav. ,,Whirlpool* jmonés pagrindiniai finansiniai rodikliai 2011-2015 m.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis ,,Y charts* duomenimis.

Antroji ciklinio vartojimo prekiy sektoriy vertybiniy popieriy portfelyje reprezentuojanti
imon¢ — ,,Whirlpool®. 1911 m. veiklg pradéjusi ,,Whirlpool* yra viena i§ didziausiy pasaulyje
buitiniy elektros prietaisy gamintojy. Joje dirba apie 97 tukst. Zzmoniy.

»Whirlpool“ pajamos analizuotu laikotarpiu tur¢jo aiskig augimo tendencija. Grynojo pelno
rodiklis 2013-2015 m. buvo gerokai didesnis nei analizuoto laikotarpio pradzioje. P/E
koeficientas 2015 m. pasieké Zemiausig ribg nuo 2011 m., tad ,,Whirlpool“ akcijos buvo salyginai
pigios. Analizuoto laikotarpio pabaigoje mazejo ir P/BV bei P/S rodikliai. Visi Sie trys
koeficientai investuotojy galéjo biiti vertinami parankiai. Subsektoriaus, kuriam priklauso
»Whirpool®“, vidutinis P/E koeficientas sieké 24,74, P/S rodiklis — 0,99, o P/BV koeficientas —
2,84. Taigi, vertinant Sio subsektoriaus jmones, ,,Whirlpool* vertés investuotojams buvo viena i$
patraukliausiy. Dividendus ,,Whirlpool* moka nuo tada, kai prieinami jos duomenys (1986 m).
Dividendy pajamingumas pastaruoju metu néra tokio lygio, kaip 2010-2011 m., taciau nuolat
virSija 1 proc., 0 2015 m. fiksavo zenkly augimg ir pasieké 2,3 proc. riba.

»Whirlpool“ akcijos 2015 m. ,,atpigo* dél stipréjancio JAV dolerio kurso ir ekonominés
krizés Brazilijoje, kurioje 81 korporacija surenka apie 15 proc. visy savo metiniy pajamy. Visgi,
prognozés bendrovei yra palankios. Kinijoje jsigyta ,,Hefei Sanyo® jmoné¢, o Italijoje —

kontrolinis ,,Indesit* akcijy paketas. Prognozuojama, kad artimiausius keleta mety ,,Whirlpool*

61



pajamos augs po 17 proc., o vienai akcijai tenkantis pelnas per 18 ménesiy nuo 12,5 JAV doleriy
turety pakilti iki 15 JAV doleriy.
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Pajamos, mird. JAV dol. 32.65 33.32 34.51 35.24 35.65
Grynasis pelnas, mlrd. JAV dol. 0.79 2.31 2.28 2.85 217
P/BV 0.76 0.94 1.18 1.43 1.29
P/S 0.45 0.59 0.74 0.87 0.71

Dividendy pajamingumas, proc. 3.06 2.19 1.86 1.58 1.9
P/E 40.3 8.57 11.39 11.19 12.32
m Pajamos, mird. JAV dol. m Grynasis pelnas, mird. JAV dol.

26 pav. ,,Allstate Corporation® jmonés pagrindiniai finansiniai rodikliai 2011-2015 m.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis ,,Y charts* duomenimis.

»Allstate Corporation — 1931 m. jkurta antra pagal dydj JAV gyventojy turto draudimo
korporacija. Trecioje j vertés investicinj portfelj jtrauktoje finansy sektoriaus jmonéje dirba Siek
tiek daugiau nei 40 tikst. Zmoniy.

Korporacijos pajamy augimas buvo fiksuotas visu analizuotu laikotarpiu ir i§laiké gana
stabily didéjimo tempa. Grynasis pelnas 2012-2015 m. varijavo nedideliame intervale ir kasmet
buvo kone trigubai didesnis nei 2011 m. Metinio nuostolio ,,Allstate Corporation® nepatiria nuo
2008 m. Jmonés P/E rodiklis nuo 2012 m. daZniausiai augdavo, taciau vis dar i§laiké vertes
investuotojus tenkinancia reik§me. PanaSios tendencijos pastebimos ir vertinant P/BV bei P/S
rodiklius, tadiau ir jy reikSmés potencialiems investuotojams iSlieka parankios. ,,Allstate
Corporation“ dividendus moka nuolat nuo 1994 m., o jy pajamingumas dazniausiai svyruoja apie
2 proc. riba.

»Allstate Corporation® pajamos septynis i§ paskutiniy aStuoniy ketvir¢iy virSydavo eksperty
prognozes, 0 jy augimas prognozuotas ir ateityje. Prie to turéty prisidéti bazinés paltikany normos
didinimas ir ambicingo tikslo — drony naudojimo draudimo sektoriuje — jgyvendinimas.

Atlikus fundamentaligjq analize nustatyta, jog JAV ekonomika sparciai artéja prie augimo

fazés pabaigos. Apie tai galima spresti is létéjancio Salies BVP, tenkancio 1 gyventojui, augimo,
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mazéjanciy eksporto bei importo apimciy bei nedarbo lygio. Pastarasis rodiklis jau pasieké
natiralivoju nedarbo lygiu vadinamgq reiksme — 5 proc. Isanalizavus atskiry JAV pramonés saky
sektoriy indeksus ir jvertinus Siy sektoriy vidutines P/E reiksmes bei ateities perspektyvas,
susiaurintas vertés investavimo strategijq atitinkanciy pramonés Saky ratas. IS jo pagal

pagrindinius finansinius rodiklius investavimui atrinktos 10 jmoniy, iS kuriy toliau bus

formuojami hipotetiniai vertybiniy popieriy portfeliai.
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3. VERTES INVESTICINIO PORTFELIO SUDARYMAS IR
TESTAVIMAS

Atlikus fundamentaliaja analizg ir atsirinkus vertés investavimo strategijai priimtiny jmoniy
akcijas, bus formuojami vertybiniy popieriy portfeliai, naudojant tris pagrindinius modelius — H.
Markowitz, CAPM ir APT. H. Markowitz modelis apskritai yra bazinis ir populiariausias
vertybiniy popieriy portfelio formavimo modelis. CAPM reprezentuoja vienafaktorinj modelj, o
APT — daugiafaktorinj. Sie modeliai atspindi esmines vertybiniy popieriy portfelio formavimo
teorijas, skiriasi savo sudétingumu, funkcionalumu ir pritaikomumu, bet gali biiti palyginami,
vertinant jy suformuotus portfelius pagal grazg ir rizika.

Tyrimui naudoti 1995-2015 m. laikotarpio ménesiniai duomenys. Atskiry jmoniy rodikliai
surinkti 1§ ,,Ycharts duomeny bazés, o makroekonominiai rodikliai — i§ JAV statistikos
departamento.

H. Markowitz ir CAPM modeliai bus pritaikyti tradiciniu biidu, o APT modelyje reikalingi
akcijy graza lemiantys veiksniai bus nustatomi su GRETL programa, naudojant laiko eiluciy
ekonometrinius modelius. Siekiant gauti objektyvius koeficienty jverCius, bitinas didelis
duomeny kiekis, tod¢él galimybés pasirinkti investavimui priimtinas jmones buvo ribojamos
dviejy aplinkybiy:

e Portfelio formavimui pasirinktos jmonés akcijy birZoje turi biiti kotiruojamos bent 20 mety (i
salyga i§ esmés siejasi su vertés investavimo strategijos principais);
e Pasirinkty veiksniy, galin¢iy lemti akcijy grazy pokyc¢ius, duomenys turi biiti ménesiniai.

Surinkus duomenis, pirmiausia su GRETL programa bus atliekamas Dickey-Fuller testas ir
nustatoma, ar akcijy kainos duomenys yra stacionarts ar ne. Jei jie stacionaris, tuomet galima
tikrinti heteroskedastiSkumo, autokoreliacijos prielaidas ir sudaryti DL modelj.

Jei biity nustatytas nestacionarumas, tuomet bus atliekamas Engle-Granger testa tam, kad
bty iSsiaiSkinta, ar Siy laiko eiluciy saveika ilguoju laikotarpiu yra stacionari. Jei
kointegruotumo néra, tuomet bus diferencijuojamos arba dar ir logaritmuojamos laiko eilutés bei
sudaromas DL modelis. Jei kointegruotumas egzistuos, tuomet bus issisaugomos paklaidos ir jos
itraukiamos sudarant ECM modelj. Sudarant ECM modeli bitina panaikinti laiko eiluciy
nestacionaruma, todél jos biity diferencijuojamos arba dar ir logaritmuojamos.

Tiek DL, tick ECM modelio atvejais, nustaCius jog egzistuoja heteroskedastiSkumo
problema, biity atlickamas ARCH testas. Jei ARCH efektas egzistuoty, tuomet modelj reikéty
realizuoti ne per OLS, o per GARCH modelj, nes tuomet gaunami tikslesni rezultatai ir
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neiskreipti koeficienty jveréiai. Optimalus ARCH q ir GARCH p skaicius bty nustatomas pagal
informacijos Kriterijus.

Nustacius statistiSkai reikSmingai akcijos graza lemiancius veiksnius, gauti faktoriy beta
koeficientai bus jtraukti | APT modelio formule. Galiausiai kiekvieno sudaryto hipotetinio akcijy
portfelio proporcijos bus paskirstomos SOLVER programa. Ji bus naudojama tiek H. Markowitz,
tiek CAPM, tiek APT modelio atvejais.

Minétais trimis modeliais bus formuojama po keturis hipotetinius vertybiniy popieriy
portfelius: lygiy svoriy, maksimalaus pelno, minimalios rizikos ir maksimalaus Sharpe rodiklio.
Véliau jie bus testuojami rinkoje 2016 m. sausio-rugs¢jo ménesiais. Akcijy pirkimo kaina

nustatoma 2016 m. sausio 4 d., o pardavimo — 2016 m. rugséjo 30 d.

3.1. Vertés investicinio portfelio formavimas H. Markowitz modeliu

H. Markowitz modelio taikymas pradedamas nuo kiekvienos jmonés akcijy ménesinés
grazos apskai¢iavimo. Jis atliktas pagal formule:
)
ri =(P1-Po)/Po*100
Cia ri — i-tosios akcijos pelningumas; Po — akcijos kaina periodo pradzioje; P1 — akcijos kaina

periodo pabaigoje.

7 lentelé
Vidutiniai ménesiniai akcijy pelningumai ir standartiniai nuokrypiai
Imoné Pelningumo vidurkis, proc. Standartinis nuokrypis, proc.

,,McGrath Rent Corp* 1,35 9,12
,,Tyson Foods* 1,01 9,49
,,R0ss Stores* 2,62 10,36
HAT&T 0,73 6,83
,,Exxon Mobil* 0,77 4,93
IBM 1,18 7,88
,,Travelers Companies* 0,9 7,59
,unum® 0,83 10,28
»Whirlpool* 1,16 10,71
,»Allstate Corporation* 1,18 8,06

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.

Apskaiciavus akcijy pelningumus, naudojantis EXCEL funkcijomis AVERAGE bei STDEV
gauti kiekvienos jmonés akcijy vidutinis ménesinis pelningumas ir standartinis nuokrypis. Jie
pateikti 7 lent., o i§samesni duomenys — 2 priede. Skaiiavimams pasirinkta 0,6 proc. nerizikinga
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palukany norma. Tiek investuotojas galéty uzdirbti per 9 ménesiy laikotarpj, jsigydamas JAV

1zdo vekselius.

Kaip matyti 7 lent., visos pasirinktos jmoneés 1995-2015 m. iSvengeé vidutinio ménesinio
akcijy nuostolio ir fiksavo pelningumus. Didziausiu pelningumu pasizyméjo ,,Ross Stores*
Jmones akcijos. 1995 m. pradzioje Sios jmonés akcija kainavo vos 0,37 JAV dolerio, o 2015 m.
pabaigoje — jau 55,75 JAV dolerio. Si jmoné vienintelé i§ visy pasirinkty fiksavo didesnj nei 2
proc. vidutinj ménesinj pelningumg. Nattralu, jog ,,Ross Stores” akcijos pasizyméjo ir didele
rizika. Ja jvertinantis standartinis nuokrypis sieké 10,36 proc. ir buvo mazesnis tik uz
,»Whirlpool* akcijy standartinj nuokrypj (10,71).

Nuosaikiausiu akcijy kainos augimu pasizyméjo ,,AT&T®, ,,Exxon Mobil“ bei ,,Unum
jmonés. Jy vidutinis ménesinis akcijy pelningumas nesieké né 0,9 proc. Tiesa, tiek ,,AT&T*, tiek
»Exxon Mobil“ imoniy akcijos buvo maziausiai rizikingos, o ,,Unum® standartinis nuokrypis
vir$ijo 10 proc. ir beveik prilygo paéiai pelningiausiai analizuoto laikotarpio jmonei — ,,Ross
Stores*.

Analizuojant akcijy pelningumo svyaravimus, naudojamasi koreliacijos koeficientais, kurie
parodo rysio tarp skirtingy jmoniy akcijy pelningumo pokyéiy stipruma. Sie koeficientai pateikti
8 lent.

8 lentele

Imoniy akciju grazy kitimo koreliacijos matrica

McGrath | Tyson Foods | Ross Stores | AT&T | Exxon Mobil | IBM | Travelers | Unum | Whirlpool | Allstate
McGrath
Tyson Foods 0,229
Ross Stores 0,214 0,165
AT&T 0,123 0,179 0,143
Exxon Mobil 0,111 0,066 -0,054 0,009
IBM 0,263 0,179 0,253 0,228 0,056
Travelers 0,203 0,076 -0,110 0,151 0,281 0,054
Unum 0,276 0,436 0,243 0,318 0,011 0,265 0,070
Whirlpool 0,373 0,253 0,273 0,173 0,085 0,266 0,147 0,481
Allstate 0,192 0,366 0,197 0,311 0,030 0,165 -0,001 0,612 0,437

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.
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8 lent. matyti, jog né¢ viena jmoniy akcijy pora nepasizymi stipriu koreliacijos rySiu, nes né
vienas koeficientas nevirsija 0,7 ar -0,7. Kita vertus, uzfiksuoti vos trys neigiami rysiai, kurie
formuojant vertybiniy popieriy portfelj yra labai naudingi, nes padeda sumazinti nesisteming
rizika. Siuo atveju ,,Exxon Mobil* turi neigiama ry§j su ,,Ross Stores bei ,,Travelers akcijy
grazomis, o ,,Allstate Corporation* — su ,,Unum®. Tiesa, Siy rySiy stiprumas yra labai silpnas.

Stipriausig ry$j i§ analizuoty jmoniy fiksavo ,,Allstate Corporation” ir ,,Unum®. Jo
koeficientas sieké 0,612 ir pagal koreliacijos koeficienty skale buvo interpretuotinas kaip
vidutini$kai teigiamas. Abi Sios jmonés dirba finansy sektoriuje ir specializuojasi draudimo
srityje, todél tokia koeficiento reikSmé stebinti neturéty. Galima daryti iSvada, jog pasirinkty
jmoniy akcijy pelningumo pokyciai i§ esmés nepadeda spresti apie kity jmoniy akcijy
pelningumo tendencijas. Didzioji dauguma tirty koreliaciniy rysiy — silpni arba labai silpni.

D¢l minéty tendencijy padidéja i portfeli jtraukiamy jmoniy akcijy proporcijy svarba.
Daugelio jmoniy akcijy grazos neturi akivaizdZziai pastebimos tendencijos judéti ta pacia
kryptimi, todél svarbu tinkamai pasirinkti, kokiomis dalimis bus investuojama ] atsirinktas
jmones.

Investuotojas, skirstydamas portfelio proporcijas, turi gausybe pasirinkimo galimybiy.
Visas jas jvertinti be programinés jrangos pagalbos i§ esmés yra nejmanoma, todél Siame tyrime
naudota programos rizikos sprendimy platforma (SOLVER), esanti EXCEL programoje.
SOLVER programa, atsizvelgdama j investuotojo nustatytas saglygas, parenka optimaly portfel;.

Siame tyrime nuspresta suformuoti keturis hipotetinius akcijy portfelius:

o Lygiy svoriy (] kiekvienos pasirinktos jmonés akcijas investuojama lygiomis dalimis po 10
proc.).

e Maksimalaus pelno (sudaromas portfelis, generuojantis didziausig vidutinj laukiamg ménesinj
pelninguma.

e Minimalios rizikos (sudaromas portfelis, uztikrinantis maziausig laukiamg rizikg, kurig
jvertina standartinio nuokrypio reikSmé).

e Maksimalaus Sharpe rodiklio (sudaromas portfelis, uZztikrinantis didziausig laukiamo
pelningumo ir laukiamos rizikos santykj).

Atliekant skaiciavimus su SOLVER programa, nustatytos dvi pagrindinés salygos, taikytos
visiems hipotetiniams portfeliams: bendra svoriy suma turi buti lygi 1, o kiekvieno atskiro
instrumento svoris privalo varijuoti nuo 0 iki 1 (atmetama ,trumposios™ pozicijos laikymo

galimybé, kai investuotojas uzdirba i§ akcijy kainos kritimo).
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9 lentele
H. Markowitz modeliu sudaryty hipotetiniy portfeliy proporcijos, vidutiniai ménesiniai

pelningumai, standartiniai nuokrypiai ir Sharpe rodikliai

Imoné Lygiu svoriy | Maksimalaus pelno | Minimalios rizikos Slr\]/laa;I;Sg Toadl?lglsi o
,-McGrath Rent Corp“ 10% 0% 3% 7,5%
»Tyson Foods* 10% 0% 3% 0%
,Ross Stores* 10% 100% 8% 66%
HAT&T 10% 0% 15% 0%
»Exxon Mobil* 10% 0% 43% 1,5%
IBM 10% 0% 9% 0%
,,Travelers Companies* 10% 0% 11% 18%
,,Junum* 10% 0% 0% 0%
,»Whirlpool* 10% 0% 0% 0%
,,Allstate Corporation‘ 10% 0% 8% 7%
Laukiamas pelningumas 1,17% 2,62% 1,02% 2,08%
Standartinis nuokrypis 4,66% 10,36% 3,46% 7,13%
Sharpe rodiklis 0,12 0,19 0,12 0,21

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.

Kaip matyti 9 lent., pasirinkus naivyjj diversifikacijos btidg ir j kiekvienos jmonés akcijas
investuojant po 10 proc. nuo visy skirty 1Sy, prognozuojamas vidutinis ménesinis pelningumas
siekia 1,17 proc. Tiesa, tokiu atveju standartinis nuokrypis siekia vos 4,66 proc. ir yra mazesnis
uz bet kurios atskiros akcijos standartinj nuokrypj.

Maksimalaus pelno portfelj sudaryty tik vienos jmonés — ,,Ross Stores* — akcijos. Jos
vidutinis ménesinis pelningumas visy kity akcijy pelningumus analizuotu laikotarpiu lenké kone
dvigubai, tod¢l né vienos kitos jmonés akcijos j tokj portfeli nepateko. Sio portfelio
prognozuojamas Sharpe rodiklis sieké 0,19 ir buvo vienas geriausiy tarp visy hipotetiniy
portfeliy. Visgi, Sio portfelio standartinis nuokrypis virSijo 10 proc. ir galéty tenkinti tik
agresyvius bei didelj rizikos toleravimo lygj turinCius investuotojus.

I minimalios rizikos portfelj pateko net 8 jmoniy akcijos. Sudarant §j portfelj, nebus
investuojama tik j ,,Unum* bei ,,Whirlpool* akcijas, o didzioji 1¢Sy dalis (43 proc.) biity skiriama
naftos bendrovés ,,Exxon Mobil“ akcijoms. Sio portfelio laukiamas vidutinis ménesinis
pelningumas vos virSyty 1 proc., bet standartinis nuokrypis nesiekty né 3,5 proc. ir tenkinty
konservatyviuosius investuotojus.

Geriausia pelno ir rizikos santykj sitilantis maksimalaus Sharpe rodiklio portfelis sudarytas

18 5 yjmoniy akcijy. Net 66 proc. 1éSy tokiu atveju investuojama j potencialiai pelningiausig ,,Ross
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Stores*“ jmone, todél Sio portfelio prognozuojamas Sharpe rodiklis tik nezymiai virSijo

maksimalaus pelno portfelio Sharpe rodikl;.

3.2 Vertés investicinio portfelio formavimas kapitaliniy aktyvy kainodaros modeliu

Formuojant vertés investicinj portfelj pagal kapitaliniy aktyvy kainodaros modelj (CAPM),
atlickama nemazai identisky veiksmy, kaip ir H. Markowitz modelyje. Naudojami tie patys
vidutiniai standartiniai nuokrypiai, koreliacijy bei kovariacijy matricos. Tiesa, laukiamas
pelningumas $iame modelyje apskaiciuojamas Siek tiek sudétingesniu btidu, nes jvertinamas beta
koeficientas, atspindintis kiekvienos akcijos jautrumg bendroms akcijy rinkos tendencijoms.

Siame modelyje beta koeficiento skai¢iavimams pasirinktas ,,S&P 500“ indeksas. Beta
koeficientas apskaiciuotas kaip kiekvienos pasirinktos jmonés akcijy grazos ir ,,S&P 500
indekso grazos kovariacijos bei kvadratinio ,,S&P 500 indekso standartinio nuokrypio santykis.
Tuo tarpu laukiamas ménesinis pelningumas skaiciuotas pagal formule:

©)
E(Ri)=Rs+pa(Rm-Ry¥)

¢ia E (Ri) — laukiamas akcijos pelningumas, Rf — nerizikingo aktyvo paliikany norma, Pa —

beta koeficientas, Rm — laukiamas rinkos indekso pelningumas.

10 lentelé

Vidutiniai ménesiniai akcijy pelningumai ir beta koeficientai CAPM modelyje

Imoné Beta koeficientas Ménesinis pelningumas, proc.
,,McGrath Rent Corp“ 0,85 0,66
,,Tyson Foods* 0,75 0,65
,,R0ss Stores* 0,84 0,66
SAT&T 0,67 0,65
,,Exxon Mobil* 0,06 0,6
IBM 1,05 0,67
,,Travelers Companies* 0,27 0,62
,Unum* 1,25 0,69
»Whirlpool* 1,36 0,7
,Allstate Corporation* 0,96 0,67

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.

10 lent. matyti, jog visy jmoniy laukiamas ménesinis pelningumas yra kone identiSkas ir
svyruoja nuo 0,6 iki 0,7 proc. Tokius rezultatus 1éme tai, kad pasirinkta nerizikinga paliikany

norma ir laukiama rinkos indekso graza skiriasi vos 0,07 proc. punkto. Dél Sios priezasties rizikos
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premija yra labai nedidelé ir net gana Zenkliis beta koeficiento skirtumai tarp jmoniy neatsispindi
vidutinio ménesinio pelningumo skai¢iavimuose.

Didziausiu beta koeficientu i§ analizuoty jmoniy pasizyméjo ,,Whirlpool® ir ,,Unum*
Jmoniy akcijos. Galima daryti i§vada, jog esant rinkos pakilimui, Siy akcijy graza augs greiciau
nei rinkos indekso. Kita vertus, esant nuosmukio laikotarpiui, tikétinas spartus minéty jmoniy
akcijy kainos kritimas, virSijantis rinkos vidurkj.

»Exxon Mobil“ imonés beta koeficientas analizuotu laikotarpiu sieké vos 0,06. Taigi, jos
akcijy graza praktiskai neturi jokio statistinio rySio su rinkos poky¢iais. ,,Exxon Mobil* akcijy
grazos jautrumas rinkos pokyc¢iams yra labai menkas, todél Sios jmonés akcijy jsigijimas galéty
padéti sumazinti patiriamg sisteming rizika. Toks sprendimas biity ypa¢ naudingas ekonominio
nuosmukio laikotarpiu.

11 lentele
CAPM modeliu sudaryty hipotetiniy portfeliy proporcijos, vidutiniai ménesiniai

pelningumai, standartiniai nuokrypiai ir Sharpe rodikliai

Imoné Lygiu svoriy | Maksimalaus pelno | Minimalios rizikos Sgﬂailgsg Toac;?lglio

,,McGrath Rent Corp* 10% 0% 3% 7%
»Tyson Foods* 10% 0% 3% 3%
,,Ross Stores* 10% 0% 8% 6%
LAT&T 10% 0% 15% 16%
»Exxon Mobil*“ 10% 0% 43% 0%
IBM 10% 0% 9% 30%
,,Travelers Companies* 10% 0% 11% 5%
,unum® 10% 0% 0% 4%
,»Whirlpool* 10% 100% 0% 13%
,,Allstate Corporation‘ 10% 0% 8% 16%

Laukiamas pelningumas 0,66% 0,7% 0,63% 0,67%

Standartinis nuokrypis 4,66% 10,71% 3,46% 5,11%
Sharpe rodiklis 0,012 0,009 0,009 0,013

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.

Apskaiciuotas vidutinis ménesinis ,,S&P 500 indekso pelningumas sieké 0,67 proc., o
standartinis nuokrypis — 4,37 proc. D¢l salyginai nedidelio ménesinio pelningumo apskai¢iuotas
laukiamas pelningumas CAPM modelyje buvo gerokai mazesnis nei H. Markowitz modelyje.

Lygiy svoriy portfelyje, kurio proporcijos parinktos tokiu paciu principu kaip ir H.
Markowitz modelyje, laukiamas vidutinis ménesinis pelningumas sieké tik 0,66 proc. ir buvo

mazesnis nei rinkos vidurkis. Maksimalaus pelno portfelyje vietoj ,,Ross Stores* akcijy buvo
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pasirinktos ,,Whirlpool*“ akcijos. Investuojant j jas 100 proc. 1€y, buvo galima tikétis 0,7 proc.
ménesinio pelningumo, taciau tokio portfelio standartinis nuokrypis siekty net 10,71 proc.
Minimalios rizikos portfelio struktira, lyginant su H. Markowitz modeliu, visiskai
nepasikeité, bet laukiamas pelningumas nuo 1,02 proc. sumazéjo iki 0,63 proc. Tuo tarpu
didziausi poky¢iai jvyko maksimalaus Sharpe rodiklio portfelyje. | ji itrauktos tiek ,,Whirlpool*,
tiek ,,Unum* akcijos, | kurias investuoti H. Markowitz modelis nesiilé, o ,,Exxon Mobil* akcijy

Siame portfelyje atsisakyta. Prognozuojamas Sharpe rodiklis nuo 0,21 nukrito net iki 0,013.

3.3 Vertés investicinio portfelio formavimas arbitrazo jkainojimo teorijos modeliu

Arbitrazo jkainojimo teorijos (APT) modelyje naudoti tie patys vidutiniai standartiniai
nuokrypiai, koreliacijy bei kovariacijy matricos, kaip ir H. Markowitz ar CAPM modeliuose.
Laukiamas aktyvo pelningumas apskai¢iuotas pagal formulg:

(4)
E(Ri)=R+pBirki+ Bizka+...+ Binkn

¢ia E (Ri) — laukiamas akcijos pelningumas, Rf — nerizikingo aktyvo palikany norma, i —
faktoriné beta (akcijos grazos jautrumas tam tikram veiksniui), A — rizikos premija.

APT modelyje laukiamas pelningumas apskaic¢iuojamas panasiai kaip ir CAPM modelyje.
Jei APT sudaryty tik vienas veiksnys, tuomet Siy modeliy formulés biity praktiskai identisSkos.
Siuo atveju rizikos premija yra skai¢iuojama kaip ,,S&P 500 indekso vidutinio ménesinio
pelningumo ir nerizikingos paliikany normos skirtumas.

4 formul¢je esantys faktoriy beta koeficientai skai¢iuoti su GRETL programa, taikant laiko
eilu¢iy ekonometrinius modelius. Siekiant istirti, ar skirtingy veiksniy jtaka akcijos grazai
pasireiskia praéjus tam tikram laiko tarpui, naudoti ir nuo 1 iki 3 ménesiy laikotarpio véluojantys
kintamieji. | laukiamo akcijos pelningumo skai¢iavimus jtraukti tik tie veiksniai, kurie su 95
proc. tikimybe akcijy grazai daré statistiSkai reikSmingg poveik].

(5)

Aln(Y)=Bo+P1AIn(Xat)+ B2Aln(Xt-1)+...+B4aAIn(Xt-3)+BsAXpt+...+PsAXbt-3+...+ PnAln(Xn) +Ut.

¢ia Aln (Y) — analizuojamos jmonés akcijy kainos procentinis pokytis, interpretuojamas

kaip jmonés akcijy graza, o — konstanta, p1 — faktoriné beta (akcijos grazos jautrumas tam tikram

veiksniui), AlnXa — priklausomo kintamojo procentinis pokytis (naudojamas nestacionariems

rodikliams), AXy — priklausomo kintamojo pokytis (naudojamas nestacionariems rodikliams,
kurie j tyrimg jtraukti procentinémis iSraiskomis), us — paklaida.
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Analizéje naudoti priklausomi kintamieji ir jiems atliktos transformacijos, atsizvelgiant |
stacionarumo rodiklius bei jy matavimo vienetus, pateikti 12 lent. Kointegruoty rysiy
nestacionariems kintamiesiems nebuvo nustatyta (maziausias rodiklis buvo tiriant ,,Exxon Mobil*“
akcijy graza — 0,067).

12 lentele

Tyrime naudoti priklausomi kintamieji ir jiems atliktos transformacijos

Veiksniai Atlikta transformacija
Vartotojy kainy indeksas, vartotojy pasitikéjimo indeksas (modeliuose Logaritminé diferenciacija. Visi
trumpinamas CCI), naftos kaina (JAV doleriais), ,,S&P 500 indeksas, Sie rodikliai buvo nestacionartis.

pramonés ir naftos produkcijos indeksai, P/B rodiklis, P/E rodiklis, P/S rodiklis,
JAV bedarbiy skai¢ius (mln. Zmoniy), realusis JAV dolerio (USD) indeksas,

JAV investuotojy asociacijos indeksas (proc.), 3 mén. trukmés JAV izdo Diferenciacija. Visi rodikliai buvo
vekseliy paliikany norma (proc.), ménesinis 5 proc. vertés pokycio rizikos nestacionarts ir i tyrimg jau

rodiklis (modeliuose trumpinamas Var 5 proc.), dividendy pelningumas (proc.). | jtraukti procentinémis iSraiSkomis.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.

Sudarius modelius, nereikSmingi ir multikolinearumu pasiZymej¢ kintamieji buvo Salinami
naudojant ,,Omit variables® funkcija GRETL programoje. Autokoreliacijos problemos nebuvo né
viename modelyje, o heteroskedastiSkumas nustatytas trijy jmoniy — ,,AT&T®, , Travelers
Companies* bei ,, Whirlpool*“ modeliuose. Galima daryti iSvada, jog Siy imoniy akcijy grazos yra
linkusios Kklasterizuotis — laikotarpiai su didesne akcijy graza seka laikotarpius su didesne akcijy
graza ir atvirk$Ciai. Siekiant atsizvelgti | pastarajj efektg, buvo sudarytas GARCH modelis,
pateikiantis tikslesnius koeficienty jverCius ir uztikrinantis didesnj modelio tikslumg. Tai jrodo
did¢jancios informacijos kriterijy reik§meés. Galutiniai modeliai ir kiekvienos pasirinktos jmoneés

akcijy graza lemiantys veiksniai pateikti 3 priede.

13 lentele
Laukiami ménesiniai akcijuy pelningumai APT modelyje

Imoneé Ménesinis pelningumas, proc. Imoné Ménesinis pelningumas, proc.
,,McGrath Rent Corp* 1,14 IBM 0,71
,,Tyson Foods* 0,47 ,,Travelers 0,68
,,Ross Stores* 0,6 ,unum* 0,94
SAT&T 0,63 »Whirlpool* 0,61
,ZAllstate Corporation 0,76 ,,Exxon Mobil* 0,84

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.
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Kaip matyti 13 lent., didziausiu laukiamu ménesiniu pelningumu APT modelyje pasizymi
,»McGrath Rent Corp* jmonés akcijos — 1,14 proc. Nustatyta, jog didziausig teigiama jtakg Sios
imonés akcijy grazai turi vartotojy kainy indekso poky¢iai. Sios jmonés, kaip ir keleto kity, akcijy
grazg neigiamai veikia vartotojy pasitikéjimo indekso augimas. Tai patvirtina K. Fisher ir M.
Statman (2012) atliktg tyrima. JAV akcijy rinkg tyre mokslininkai nustaté, jog esant ekonomikos
augimo laikotarpiui, vartotojy pasitikejimo indekso did¢jimas salygoja akcijy grazos maze¢jima.

Beveik 1 proc. ménesinis pelningumas prognozuojamas ,,Unum‘ jmonés akcijoms. Jam
taip pat teigiamg poveikj daro vartotojy kainos indekso augimas, rinkos indekso pakilimas ir
bedarbiy skaiCiaus augimas. Pastaroji iSvada skamba kiek paradoksaliai, ta¢iau gautas rezultatas
patvirtina J. H. Boyd, J. Hu ir R. Jagannathan (2002) tyrimo rezultatus. Pazymétina, jog prastos
naujienos darbo rinkoje dazniausiai teigiamai veikia akcijy graza. Ekonomikos augimo
laikotarpiu, nedarbo lygio didé¢jimag investuotojai interpretuoja kaip priezast], del kurios
artimiausiu metu bus mazinama baziné palikany norma, skatinama ekonomika ir tai turéty
prisidéti prie akcijy grazos didéjimo.

APT modelio suteikiama informacija investuotojui leidzia pasirinkti jvairesn¢ ir gerokai
tikslesne strategijg. Portfeli formuoti galima pagal tai, kaip jmonés akcijy grazos reaguoja |
atskirus rizikos veiksnius. Taip investuotojas gali apsisaugoti nuo infliacijos did¢jimo, naftos
kainy augimo ir pan.

14 lentele
APT modeliu sudaryty hipotetiniy portfeliy proporcijos, vidutiniai ménesiniai

pelningumai, standartiniai nuokrypiai ir Sharpe rodikliai

Imoné Lygiu svoriy | Maksimalaus pelno | Minimalios rizikos SEA;ES; Toac:?lijl?o
,,McGrath Rent Corp* 10% 0% 3% 34,25%
,»Tyson Foods* 10% 0% 3% 0%
,,Ross Stores* 10% 0% 8% 0%
SAT&T 10% 0% 15% 0%
,~Exxon Mobil* 10% 0% 43% 54,25%
IBM 10% 0% 9% 0%
,,Travelers Companies* 10% 0% 11% 0%
,unum® 10% 0% 0% 11,5%
,»Whirlpool* 10% 100% 0% 0%
,,Allstate Corporation® 10% 0% 8% 0%
Laukiamas pelningumas 0,74% 1,14% 0,75% 0,95%
Standartinis nuokrypis 4,66% 9,12% 3,46% 4,72%
Sharpe rodiklis 0,03 0,06 0,04 0,07

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.
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APT modeliu sudaryti lygiy svoriy ir minimalios rizikos portfeliai savo proporcijomis yra
identiski H. Markowitz ir CAPM modeliams. Tiesa, skiriasi prognozuojami ménesiniai
pelningumai ir Sharpe rodikliai. Didziausius rodiklius prognozuoja H. Markowitz modelis,
vidutinio dydzio — APT, o maziausius — CAPM.

Maksimalaus pelno portfelj, kaip ir dviejy ankstesniy modeliy atveju, sudaro tik viena
imoné. Visgi, visy portfeliy iSrinkta jmone, | kurig deréty investuoti 100 proc. 1Sy, skiriasi. H.
Markowitz modelis tokia jmone iSrinko ,,Ross Stores, CAPM - ,Whirlpool“, o APT —
,»McGrath Rent Corp*“. IS S$iy trijy jmoniy maziausia rizika pasizyméjo biitent APT modelio
pasirinkta ,,McGrath Rent Corp®. Jos standartinis nuokrypis, skirtingai nei kity dviejy jmoniy,
nevirsijo 10 proc.

Dideli poky¢iai, lyginant su kitais modeliais, uzfiksuoti ir formuojanti maksimalaus Sharpe
rodiklio portfelj. APT modelis daugiau nei puse 1¢éSy siilo investuoti | nedidele rizika
pasizymincios ,,Exxon Mobil*“ jmonés akcijas, kiek daugiau nei trec¢dalj 1éSy — | potencialiai
pelningiausios ,,Ross Stores* jmonés akcijas ir likusius 11,5 proc. — i ,,Unum* jmonés akcijas.
Tiek H. Markowitz, tick CAPM modeliuose | maksimalaus Sharpe rodiklio portfelj buvo jtraukta

gerokai daugiau jmoniy.

3.4 Sudaryty verteés investiciniy portfeliy testavimas ir palyginamoji analizé

Atliekant sudaryty hipotetiniy portfeliy testavima rinkoje pasirinktas 9 ménesiy laikotarpis
— 2016 m. sausio-rugséjo mén. Kiekvieno portfelio sudarymui pasirinkta 10 tukst. JAV doleriy

suma.

4
2 / / \ ﬁ \‘/A =@ Lygiy svoriy
0

7 / \//\/ N\ Minimal izka

/ —e =0—S&P500

Jan/16 Feb/16 Mar/16 Apr/16 May/16 Jun/16 Jul/16 Aug/16 Sep/16

27 pav. Lygiy svoriy ir minimalios rizikos portfeliy bei ,,S&P 500 indekso pelningumy kitimai
2016 m. sausio-rugséjo meén., proc.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.
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Visais modeliais formuoti lygiy svoriy ir minimalios rizikos portfeliai pasizyméjo tomis
padiomis proporcijomis. Siy modeliy pelningumai, lyginant su rinkos portfeliu (,,S&P 500
indeksu) pateikti 27 pav.

Minimalios rizikos portfelis, skirtingai nei lygiy svoriy bei rinkos portfelis, net SeSis
ménesius i$ eilés generavo didesne ar mazesne graza ir tik laikotarpio pabaigoje jo verté émé
mazeti. Visgi, Sio portfelio grazos svyravimai nebuvo tokie zenklis, kaip kity portfeliy.
Minimalios rizikos standartinis nuokrypis per analizuotg laikotarpj sieké 2,67 proc. ir buvo
maziausias tarp visy analizuoty portfeliy, taip sékmingai atlikdamas savo paskirtj. Minimalios
rizikos portfelis pranoko rinkos portfelj tiek pagal standartinj nuokrypj (2,67 prie§ 2,85 proc.),
tiek pagal viduting ménesine graza (1,64 prie§ 0,87 proc.), tick pagal Sharpe rodiklj (0,39 pries
0,09).

Naiviosios diversifikacijos portfelis, kuriame j visas imones buvo investuota po 10 proc.
skirty 1é8y, pasizyméjo kiek didesne rizika (Standartinis nuokrypis — 3,25 proc.). Visgi, $io
portfelio ménesinis pelningumas sieké 1,95 proc., 0 Sharpe rodiklis — 0,42. Pagal pastaruosius du

vertinimo kriterijus §is portfelis pranoko minimalios rizikos bei rinkos portfelius.

20

=4—H. Markowitz
=i—-CAPM

APT
=0—S&P500

“ /f"\ A

Jan/16 Feb/16 Mar/16 Apr/16 May/16 Jun/16 Jul/16 Aug/16 Sep/16

28 pav. Maksimalios grazos portfeliy ir ,,S&P 500 indekso pelningumy kitimai 2016 m. sausio-
rugséjo men., proc.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.
Maksimalios grazos portfeliai visais atvejais buvo suformuoti tik i§ vienos jmonés akcijy.
Tiesa, jmon¢ visuose portfeliuose skyrési. H. Markowitz modelyje 100 proc. 1¢Sy skirta ,,Ross

Stores* jmonei, CAPM modelyje — ,,Whirlpool*, o APT modelyje — ,,McGrath Rent Corp*.
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Sio portfelio tiksla — maksimalaus pelno siekima — geriausiai jgyvendino APT modelis.
,»McGrath Rent Corp* jmonés akcijy ménesiné graza sieké net 3,28 proc. Standartinis nuokrypis
buvo mazesnis nei tikétasi ir nesieké né 6 proc. (5,90), o Sharpe rodiklis buvo 0,45. Prie tokio
grazos augimo labiausiai prisidéjo geguzés ménuo. Vien per jj ,,McGrath Rent Corp* akcijy verté
padidéjo 17,02 proc. Imonés pajamos ir grynasis pelnas 2016 m. ne kartg virSijo investuotojy
lukesCius. Analitikai pazymi, jog net ir solidus ,,McGrath Rent Corp“ akcijy brangimas
neatspindi tikrosios padéties. Sios jmonés akcijy rinkos kaina vis dar kone dvigubai atsilieka nuo
tikrosios savo verteés.

H. Markowitz modelio pasirinktos ,,Ross Stores jmonés ménesiné akcijy graza sieké 1,98
proc. Standartinis nuokrypis buvo 4,76 proc., o Sharpe rodiklis — 0,29. Sausio-geguzés ménesiais
»Ross Stores“ akcijy kaina praktiskai nekilo, bet paskutinius keturis analizuoto laikotarpio
ménesius nuolat buvo generuojamas didesnis ar mazesnis pelningumas. Sios jmonés 2016 m.
pirmojo ketvir¢io pajamos ir grynasis pelnas augo ne taip sparciai, kaip prognozavo ekspertai, bet
antrajame ketvirtyje jmoné atsitiesé ir virsijo analitiky lukeséius.

Prasciausiais rodikliais pasizyméjo CAPM modeliu suformuotas portfelis. ,,Whirlpool*
jmonés akcijy pelningumas buvo didesnis nei rinkos portfelio (1,53 prie§ 0,87), taciau jos
pasizyméjo didziausia rizika (11,03 proc. pries 2,85) ir turéjo maziausig Sharpe rodiklj (0,08 prie§
0,09). ,,Whirlpool* didzigja mety dalj kentéjo dél mazéjanciy pajamy Europos rinkose, o ypa¢ —

Rusijoje.
10

8

6

4 —o—H. Markowitz
—8—CAPM

2 APT
—8—S&P500

Jan/16 Feb/16 Mar/16 Apr/16 May/16 Jun/16 Jul/l6 Aug/16 Sep/16

29 pav. Maksimalaus Sharpe rodiklio portfeliy bei ,,S&P 500 indekso pelningumy kitimai 2016

m. sausio-rugséjo mén., proc.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.
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Maksimalaus Sharpe rodiklio portfelj taip pat s¢kmingiausiai suformavo APT modelis. Sis
portfelis kas ménesj vidutiniSkai generavo po 2,02 proc. pelno ir pasizyméjo salyginai maza
rizika — 2,74 proc. Sis rodiklis buvo vos 0,07 proc. didesnis uZ minimalios rizikos portfelio
standartinj nuokrypj. Tai padéjo Siam portfeliui pasiekti pati auks$ciausig Sharpe rodiklj (0,52)
tarp visy sudaryty portfeliy ir geriausiai jgyvendinti iSkeltg tikslg. APT modelio suformuotas
portfelis visu analizuotu laikotarpiu i§vengé didesnio nei 1 proc. vertés nuosmukio. Tuo tarpu H.
Markowitz modelis didesnius nei 1 proc. vertés nuosmukius patyré tris kartus, o CAPM — net
Keturis.

CAPM modelis generavo didesn¢ ménesine grazg nei H. Markowitz modelis (1,89 pries$
1,77 proc., taciau jo rizika buvo gerokai didesné (4,34 pries 3,29 proc.), todél solidesniu Sharpe
rodikliu pasizyméjo H. Markowitz modelis (0,36 pries 0,3).

15 lentelé

Sudaryty hipotetiniy portfeliy pelningumai, standartiniai nuokrypiai, Sharpe rodikliai

ir verteés
. Verté laikotarpio M‘?nesmls Standartinis Sharpe
Portfelis S pelningumas, - S
pabaigoje, JAV dol. proc nuokrypis, proc. | rodiklis
Lygiy svoriy 11745 1,95 3,25 0,42
Minimalio rizikos 11499 1,64 2,67 0,39
Rinkos 10773 0,87 2,85 0,09
H. Markowitz 11826 1,98 4,76 0,29
maksimalaus pelno
CAPM maksimalaus 10950 153 11,03 0,08
pelno
APT maksimalaus 13201 3,28 5,90 0,45
pelno
H. Markowitz
maksimalaus Sharpe 11628 1,77 3,29 0,36
rodiklio
CAPM maksimalaus 11659 1,89 4,34 0,30
Sharpe rodiklio
APT maksimalaus 11874 2,02 274 0,52
Sharpe rodiklio

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.
Apibendrinti tyrimo rezultatai pateikti 15 lent. Joje matyti, jog geriausiai investuotojo
suformuotus tikslus jgyvendino APT modeliu suformuoti portfeliai. Tiek maksimalaus Sharpe
rodiklio, tiek maksimalaus pelno portfeliy kategorijose APT modelis pranoko H. Markowitz,

CAPM ir rinkos portfelius.
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Fundamentalioji analizé buvo atlikta sékmingai, o perspektyvis sektoriai identifikuoti
tiksliai. Tai jrodo rinkos portfelio rezultatai, kurie buvo gerokai kuklesni, nei daugelio hipotetiniy
portfeliy. Rinkos portfelis lygiaverciu galéty biiti vadinamas tik CAPM maksimalaus pelno
portfeliui.

IS pasirinkty jmoniy Zemesn¢ graza nei rinkos vidurkis per 9 ménesius generavo tik
,» Travelers Companies® (4,16 proc. pries 7,73 proc.), o nezymiai rinkos vidurkj pranoko ,,Unum*
akcijy graza (7,82). Per analizuotg laikotarpj daugiausiai — net 40,99 proc. — iSaugo ,,Tyson
Foods* akcijy verté. Tokio Zenklaus augimo nenumaté né vienas naudotas modelis. Sios jmonés
akcijoms portfeliuose buvo skirta labai menka dalis lésy.

Antru pagal dydj augimu pasizyméjo ,,McGrath Rent Corp* akcijy kaina — 32,01 proc. Jos
potencialg sékmingai identifikavo APT modelis. Vartotojy kainy indeksas 2016 m. augo sparciau,
nei 2015 m., o j tai reagavo ir ,,McGrath Rent Corp* akcijy graza.

Galima teigti, jog analizuotu atveju investuotojai, norédami kuo geresniy rezultaty rinkoje,
turéty naudoti APT modelj. Kita vertus, Sio modelio taikymas reikalauja dideliy laiko sgnaudy, o
net H. Markowitz modeliu suformuotas pats paprasciausias lygiy svoriy portfelis pasizyméjo
solidziu vertés augimu ir daugeliui toleruotina rizika, tad ne kq maziau svarbiu faktoriumi nei
tinkamas vertybiniy popieriy portfelio pasirinkimas bity galima jvardyti objektyvy akcijy
atsirinkimq. Akivaizdu, jog didesnio rizikos komponenty jvertinimas padeda tiksliau identifikuoti
jvairiy jmoniy akcijy potencialg ir suteikia investuotojui platesnj galimybiy spektrq, pasirenkant
portfelio formavimo tikslg, taciau biitina iesSkoti galimybiy, kaip pagerinti tokiy modeliy

pritaikomumq.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Vertés investicinis portfelis — tai jvairiy finansiniy aktyvy rinkinys, suformuotas remiantis
vertés investavimo strategija. Investicinio portfelio formavimg sudaro Sesi etapai: investavimo
tiksly formulavimas, investavimo horizonto nustatymas, investiciné analizé, investavimo
strategijos kiirimas, investicinio portfelio sudarymas ir investavimo proceso monitoringas. Tokia
logine schema vadovaudamasis investuotojas pagal sau buidingg investicinés elgsenos mentalitetg
bei rizikos toleravimo lygj gali suformuoti jo tikslus teoriskai tenkinantj investicinj portfelj.

Vertés investavimo strategijos esmé — rinkos tinkamai nejvertinty akcijy paieska ir jy
isigijimas. Sia strategija naudojantys investuotojai daro prielaida, jog rinkos reakcija j geras ar
prastas naujienas apie jmonés veiklg néra objektyvi, o investuotojai, priimdami sprendimus,
neatsizvelgia i ilgalaikes jmonés perspektyvas. Si strategija istoridkai yra viena i§ sékmingiausiy.
Jos pagrindu suformuoti investiciniai portfeliai savo graza JAV akcijy birzoje daugeliu atveju
pranokdavo kita daznai naudojamg — augimo — investavimo strategijg bei virSydavo rinkos
indekso portfelio generuojama graza.

Siekiant atsirinkti vertés investuotojui priimtinas jmones, bitina atlikti fundamentaliajg
analize. Ji pradedama nuo globalios bei pasirinktos Salies ekonomings padéties jvertinimo. Véliau
démesys skiriamas pasirinktos Salies pramonés $aky analizei, kuri gali paaiskinti net iki 50 proc.
atitinkamos akcijy grazos variacijos. Galiausiai, identifikavus perspektyviausius pramonés
sektorius, pagal vertés strategijos kriterijus pasirenkamos jmonés, | kurias bus investuojama.
Formuojamo portfelio alokacijas investuotojui padeda nustatyti vertybiniy popieriy portfelio
formavimo modeliai, 1§ kuriy pagrindiniai yra H. Markowitz, CAPM ir APT. Pastebéta, jog
pastarojo modelio teoriniame pagrindime pasigendama keleto svarbiy akcenty: akcijy grazos ir
jos pokycius lemianciy veiksniy duomenys turi biti stacionariis, nes kitu atveju negalima
objektyviai pritaikyti tiesinés regresinés lygties, kuria remiasi APT modelis. PaZymeétina ir
nepriklausomy kintamyjy tarpusavio sary$io tyrimo svarba. Sios problemos tyrime buvo
18sprestos GRETL programoje taikant laiko eilu¢iy ekonometrinius modelius.

Tiriamoji darbo dalis pradéta nuo fundamentaliosios analizés. Ji pad¢jo atskleisti sudétinga
pagrindiniy JAV eksporto partneriy padétj. DidZiausia Salies eksporto partneré¢ Kanada kencia dél
mazeéjancio gyventojy uzimtumo lygio ir besitraukianciy verslo investicijy, Meksika dél
analizuoto laikotarpio pabaigoje patirto iSorinio Soko ($alj nusiaubusio uragano) gali sulaukti nuo
7 iki 15 proc. sieksian¢io BVP 1 gyventojui rodiklio sumazéjimo, o Kinijos artimiausiu metu

turéty laukti svarbuis ekonomikos struktiiros poky¢iai, didinant démesj paslaugy sektoriui. Dél Siy
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priezasCiy padaryta iSvada, jog i eksportg orientuoty JAV jmoniy situacija artimiausiu metu
neturéty bati palanki. Problemos jZvelgtos ir patios JAV ekonominéje padétyje. Salies BVP 1
gyventojui rodiklis 2015 m. antroje pus€je beveik neaugo, o nedarbo lygis pasieké 5 proc.
atzymg. Tai — natiiralusis nedarbo lygis. Ji pasiekus, dar labiau sumazinti nedarbo lygj bus ypac
sudétinga, nes laisvy kvalifikuoty ir pasiruosusiy dirbti Zmoniy rinkoje gali paprasCiausiai
nebelikti. Kita vertus, JAV valstybés skolos augimas létéjo visu analizuotu laikotarpiu, be to,
pacioje 2015 m. pabaigoje po ilgos pertraukos buvo padidinta JAV baziné palikany norma. Tai
pazyméjo JAV monetarinés politikos strategijos pasikeitimg — po ilgo ekonomikos skatinimo
laikotarpio imtasi nezymaus jos stabdymo.

JAV pramonés Saky analizés metu nustatyti $eSi sektoriai, kurie dél salyginai nedideliy
savo vidutiniy P/E rodikliy, palankiy ateities perspektyvy bei didesnés portfelio diversifikacijos
biity parankiis vertés investavimo strategijai. Tai — finansy, informaciniy ir telekomunikaciniy
technologijy, ciklinio vartojimo prekiy, kasdienio vartojimo prekiy, gamybos ir energetikos
sektoriai. Jvertinus ,,Ycharts* pateikiamg ,,Value and fundamental score” rodiklj, hipotetiniy
vertés investiciniy portfeliy formavimui pasirinktos 10 jmoniy: ,,McGrath Rent Corp*, ,,Tyson
Foods*“, ,,Ross Stores®“, ,,AT&T*, , Exxon Mobil“, IBM, ,Travelers Companies®, ,,Unum®,
,»Whirlpool“, ,,Allstate Corporation®.

IS pasirinkty jmoniy, naudojant H. Markowitz, CAPM ir APT modelius, suformuota po
keturis hipotetinius vertybiniy popieriy portfelius: lygiy svoriy, maksimalaus pelno, minimalios
rizikos ir maksimalaus Sharpe rodiklio. Sie portfeliai buvo testuojami Niujorko akcijy birzoje
2016 m. sausio-rugs¢jo ménesiais. ApskaiCiuota, jog daugelis sudaryty portfeliy generavo
didesne¢ graza, nei rinkos indekso portfelis.

Geriausius rezultatus fiksavo daugiafaktorinis APT modelis. Jo pagalba su SOLVER
programa sudaryto maksimalaus pelno hipotetinis portfelio, kurj sudare tik ,,McGrath Rent Corp*
akcijos, vert¢ nuo 10 000 JAV doleriy laikotarpio pradzioje iSaugo iki 13 201 JAV doleriy
laikotarpio pabaigoje. Taigi, per 9 ménesius pasiekta 32,01 proc. siekusi graza. APT modelis
efektyviausiai suformavo ir maksimalaus Sharpe rodiklj. Portfelis, kurj sudaré ,,Exxon Mobil*
(54,25 proc. investuoty 1ésy), ,,McGrath Rent Corp* (34,25 proc.) ir ,,Unum* (11,5 proc.) imoniy
akcijos generavo 2,02 proc. viduting ménesing graza, o standartinis nuokrypis sieké 2,74 proc.
Sio portfelio apskaigiuotas Sharpe rodiklis sieké 0,52 ir buvo didziausias tarp visy hipotetiniy
portfeliy. Taigi, hipotezé, jog daugiafaktorinio vertybiniy popieriy portfelio formavimo modeliu

(APT) sudarytas portfelis savo grazos ir rizikos santykiu pranoks CAPM ir H. Markowitz
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modeliais sudarytus portfelius bei virSys rinkos vidurkio portfelj (,,S&P 500 indeksg) buvo
patvirtinta.

Rekomendacijos:

Darbe jrodyta, jog analizuotu laikotarpiu JAV akcijy birzoje vertés investuotojui geriausius
rezultatus leido pasiekti APT modelis. Visgi, Sio modelio pritaikomumas individualiems
investuotojams iSlieka sudétingas. Biitini dideli duomeny masyvai, kurie prieinami ne visiems
investuotojams ir ne visose finansy rinkose. APT modelyje néra tiksliai apibréziama, kuriuos
nepriklausomus kintamuosius deréty jtraukti j tyrimg, o nustatyti visus tam tikros jmonés akcijy
grazos pokyc¢ius lemiancius veiksnius — nejmanoma, o tokiy veiksniy kaip investuotojy elgsena
apskaiciuoti néra galimybiy, nors jo svarba akcijy grazos pokyciuose — akivaizdi.

Analizuojant tyrimo rezultatus pastebéta, jog svarbesniu faktoriumi nei tinkamas vertybiniy
popieriy portfelio formavimo modelio pasirinkimas yra objektyvus ir tikslus jmoniy, j kurias bus
investuojama, pasirinkimas. Net ir papras€iausiu H. Markowitz modeliu suformuoti portfeliai
generavo nemenkg graza ir virSijo rinkos vidurkj. Retam individualiam investuotojui biity

rekomenduotina naudoti daug laiko sagnaudy reikalaujantj APT modelj.
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PRIEDAI

1 priedas
NAICS Klasifikacija

Kodas Sektorius
11 Zemés iikis, miskininkysté, Zvejyba ir medzioklé
21 Naudingyjy iSkaseny, naftos ir gamtiniy dujy gavyba
22 Komunalinés paslaugos
23 Statybos
31-33 Gamyba
41 Didmeniné prekyba
44-45 Mazeminé prekyba
48-49 Transporto ir sandéliavimo paslaugos
51 Informacinés technologijos
52 Finansai ir draudimas
53 Nekilnojamasis turtas
54 Teisings, finansinés, inzinerinés ir kitos profesionalios pagalbos paslaugos
55 Imoniy administravimo paslaugos
56 Atlieky tvarkymo ir valymo paslaugos
61 Svietimo paslaugos
62 Medicinos paslaugos
71 Menai, pramogos ir turizmas
72 Apgyvendinimo ir maitinimo paslaugos
81 Kitos paslaugos
92 VieSasis administravimas
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Ménesiniai akcijy pelningumai/nuostoliai

2 priedas

Data | McGrath | Tyson Foods | Ross Stores | AT&T Exxon Mobil IBM | Travelers | Unum | Whirlpool | Allstate
Sau.95 0,00 2,15 8,82 -2,29 2,88 4,70 7,26 -3,13 9,71 13,99
Vas.95 -8,96 -2,03 -8,11 0,90 2,21 9,14 1,31 6,47 0,69 5,31
Kov.95 3,19 -1,55 -10,71 -10,71 4,30 15,22 2,82 -4,67 0,00 5,65
Bal.95 5,60 -5,71 8,97 1,98 4,31 -1,46 -4,00 -0,29 5,03 -0,82
Geg.95 6,06 3,35 11,18 5,83 2,71 3,23 6,00 9,65 -3,72 -1,01
Bir.95 -1,45 7,30 3,72 1,96 -1,05 13,41 -3,20 3,79 5,00 5,49
Lie.95 -0,73 3,86 31,28 5,19 2,65 -4,83 -1,02 -0,78 -5,04 9,09
Rgp.95 2,94 4,37 -1,20 8,64 -5,17 -8,59 11,28 9,90 5,96 4,43
Rgs.95 0,65 -11,16 -0,40 2,36 5,09 2,91 7,61 0,27 -8,23 3,89
Spl.95 2,86 -0,40 21,91 -3,13 5,72 -0,39 -13,07 2,85 5,35 12,12
Lap.95 5,56 10,00 0,32 5,77 1,31 -5,43 10,34 1,62 -4,05 0,30
Grd.95 -3,32 -0,48 4,58 -0,40 4,85 18,74 -0,66 12,33 2,11 5,78
Sau.96 1,37 -13,35 22,50 -3,09 -1,08 13,27 2,46 -4,27 2,94 -0,97
Vas.96 4,05 3,33 2,83 -4,10 -0,93 -9,28 -0,65 1,06 -0,67 -2,04
Kov.96 6,55 6,99 37,31 -3,92 2,52 -3,15 -2,00 0,45 8,82 -7,44
Bal.96 3,07 -1,39 13,77 -1,50 4,29 -0,60 -4,27 -0,84 -4,85 9,23
Geg.96 7,14 11,73 -11,30 -0,25 -0,29 -7,26 -0,47 5,51 -12,75 7,99
Bir.96 2,94 -10,05 -15,11 0,12 2,51 8,59 1,17 -1,55 -0,76 -1,92
Lie.96 9,78 -1,40 30,51 -4,60 -5,33 6,74 -3,27 4,10 0,18 0,18
Rgp.96 2,97 10,05 -6,32 3,22 -0,91 8,85 0,00 0,98 3,32 10,36
Rgs.96 -8,15 10,54 15,28 1,93 2,15 3,61 7,25 -1,54 -6,67 13,71
Spl.96 5,79 11,12 22,59 8,23 6,46 23,88 -2,02 13,12 6,54 7,98
Lap.96 2,49 4,58 -1,59 -1,43 6,49 -4,94 8,28 1,58 -6,75 -3,94
Grd.96 4,95 -1,09 -18,00 6,91 3,84 3,55 -0,42 5,06 9,12 13,39
Sau.97 0,00 -10,23 17,07 4,55 5,74 -8,15 6,60 1,89 -0,06 -3,08
Vas.97 11,16 -4,32 5,92 -7,96 -3,26 -4,52 8,00 -4,81 -5,69 -6,31
Kov.97 -2,93 3,23 10,84 571 7,48 16,94 -3,88 5,90 -1,84 10,11
Bal.97 29,31 2,63 0,00 541 511 7,79 3,27 2,76 7,43 13,01
Geg.97 9,33 -6,71 16,39 5,77 4,63 4,34 6,91 6,79 9,40 -0,85
Bir.97 0,40 9,80 -3,25 -3,65 3,38 17,17 6,45 534 -8,36 8,22
Lie.97 12,20 1,31 -7,11 -8,13 4,90 -3,96 2,87 -5,63 15,17 -7,22
Rgp.97 -0,54 10,29 16,34 12,99 -4,76 4,56 -6,45 8,96 15,83 9,67
Rgs.97 6,92 -19,47 9,52 4,28 4,69 -7,08 11,15 7,16 -8,58 351
Spl.97 -10,51 -3,84 4,35 14,15 -4,09 11,38 -1,99 -2,69 -9,03 3,83
Lap.97 12,32 13,10 -6,63 0,86 -0,72 -4,45 0,08 14,94 0,34 5,39
Grd.97 -13,44 -11,89 -10,65 6,80 0,31 -5,62 2,57 -10,33 511 -2,21
Sau.98 3,55 8,10 21,15 -2,73 -3,07 5,97 6,06 5,78 16,17 5,68
Vas.98 -9,14 -1,28 12,22 14,67 7,49 -0,54 1,84 7,29 2,81 -1,41
Kov.98 -0,12 0,32 4,96 -3,93 6,09 11,55 0,56 -2,34 4,82 4,69
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Bal.98 5,06 9,52 -4,72 -6,18 8,03 1,59 -4,91 3,37 -4,65 -1,93
Geg.98 1,81 2,66 -2,43 2,89 -3,50 -2,29 572 -0,11 0,64 -2,72
Bir.98 -7,89 -0,29 -2,18 2,94 1,25 15,41 -5,23 -4,82 -12,00 -7,30
Lie.98 -7,42 -23,60 -13,52 -7,02 -1,58 -14,85 -13,96 -16,49 -16,20 -11,34
Rgp.98 -5,23 20,45 -21,18 16,58 -6,85 14,10 -15,03 12,93 -6,70 10,67
Rgs.98 23,52 15,72 13,54 4,88 7,93 15,56 5,69 -10,31 9,04 3,77
Spl.98 -2,99 -9,96 11,92 3,51 1,42 11,36 1,94 21,24 9,93 -5,07
Lap.98 8,64 2,72 8,41 11,86 4,70 11,66 6,40 8,35 -1,12 -5,52
Grd.98 -11,78 -1,47 0,32 1,15 -2,49 -0,61 -1,25 3,79 -18,85 -2,60
Sau.99 -2,91 -1,97 15,82 -2,08 -3,94 -1,24 -15,60 -25,96 -2,42 0,06
Vas.99 -2,67 0,91 -4,10 -10,76 -5,25 4,42 10,21 6,28 25,00 -0,84
Kov.99 4,80 0,00 4,85 18,71 6,01 18,02 -4,08 15,21 22,07 -1,85
Bal.99 -1,32 11,30 0,00 -8,30 17,72 11,03 -7,63 -1,49 -2,34 0,75
Geg.99 6,67 -2,17 9,82 13,45 -3,83 11,42 24,19 1,74 14,73 -1,71
Bir.99 -6,94 -16,94 -4.47 -1,08 -3,44 -2,76 -10,72 -5,48 -3,12 -0,70
Lie.99 0,51 -13,84 -13,51 -15,86 2,92 -0,80 -2,14 -30,03 -0,94 -7,51
Rgp.99 -3,19 2,33 -3,15 6,78 -0,63 -2,86 2,99 -18,37 -7,60 -24,00
Rgs.99 -4,94 -7,22 2,48 3,30 -3,65 -18,80 -14,22 11,89 6,70 16,29
Spl.99 5,88 14,19 -6,97 -0,21 -2,55 5,04 16,36 -0,71 -11,99 -9,21
Lap.99 -2,78 -6,47 -6,35 -7,39 7,09 4,67 -5,66 -1,54 6,66 -8,11
Grd.99 -3,60 -15,77 -28,92 -11,57 1,58 4,06 11,59 -16,12 -10,47 -3,64
Sau.00 0,75 -24,38 13,73 -11,95 2,88 -8,37 -10,39 -50,00 -6,17 -14,40
Vas.00 -5,93 7,88 66,38 11,59 -9,13 15,21 -25,87 26,64 7,94 20,95
Kov.00 1,93 -6,18 -13,77 4,58 3,57 -5,81 52,50 1,32 11,09 -0,26
Bal.00 -2,73 -5,00 1,81 -0,29 -0,40 -3,64 4,39 33,46 -12,50 12,29
Geg.00 9,02 -11,39 -19,02 0,72 7,23 2,10 5,25 -11,57 -17,75 -16,04
Bir.00 -10,31 7,14 -9,89 -2,73 -5,77 2,45 -8,99 15,48 -7,37 23,88
Lie.00 12,81 -1,58 -1,63 -1,87 2,15 17,74 30,21 -5,64 -11,27 6,12
Rgp.00 11,36 8,84 -4,73 19,42 1,81 -14,69 6,93 25,56 2,26 19,51
Rgs.00 -8,50 11,88 -8,26 16,23 9,15 -12,54 6,02 4,23 11,90 15,83
Spl.00 3,62 25,52 16,88 -4,77 0,09 -4,96 1,73 -4,42 -9,26 -4,53
Lap.00 8,39 -8,93 9,76 -13,08 -1,33 -9,09 -2,19 -0,46 21,88 13,89
Grd.00 10,53 6,67 35,56 1,77 -1,20 31,76 8,34 9,27 10,07 -10,75
Sau.01 -8,53 -6,99 -8,02 -1,34 -3,21 -10,70 -11,58 -10,44 1,38 3,01
Vas.01 12,54 6,82 -10,71 -6,44 -3,68 -3,72 -3,60 11,65 -5,45 5,22
Kov.01 13,27 2,23 17,23 -7,04 -0,06 19,71 -4,84 2,88 11,56 -0,45
Bal.01 11,70 -7,19 8,78 4,36 9,38 -2,78 2,38 8,36 13,44 8,30
Geg.01 -12,19 -27,71 0,35 -6,95 0,17 1,52 12,20 -0,89 -0,62 -2,29
Bir.01 8,44 11,83 -1,80 1311 -1,58 -7,30 0,20 -10,75 12,86 -20,53
Lie.01 -3,88 2,83 24,75 -9,15 -4,38 -4,87 -13,51 -1,79 -5,94 -2,41
Rgp.01 -13,93 -5,02 -0,17 15,18 -3,86 -8,23 -4,15 -9,89 -16,16 10,08
Rgs.01 18,25 -2,30 7,01 -18,67 -1,87 17,83 -1,93 -10,62 6,63 -15,98
Spl.01 1,27 23,30 -9,87 -1,92 0,13 7,09 11,35 15,02 11,99 9,73
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Lap.01 46,73 -3,99 13,88 4,79 -5,20 4,65 2,57 2,75 11,51 -1,58
Grd.01 -10,36 9,26 13,25 -3,77 5,08 -10,81 -6,61 7,32 -0,86 -4,27
Sau.02 -12,33 3,25 -0,61 1,04 -0,64 -8,94 1,66 0,07 3,78 9,21
Vas.02 4,73 -3,93 4,91 -1,06 5,76 5,99 9,40 -1,38 0,60 7,85
Kov.02 -13,20 12,34 7,35 -16,44 6,13 -19,46 -6,24 1,64 -0,79 5,22
Bal.02 2,98 5,58 3,82 10,40 -8,35 -3,76 8,64 -10,41 -4,30 -2,64
Geg.02 -5,19 5,08 -3,24 -11,05 -0,60 -10,50 -14,45 0,59 -8,46 -3,90
Bir.02 -23,43 -18,44 -7,58 -8,53 2,48 -2,22 -8,66 -18,96 -12,22 2,79
Lie.02 -1,93 -1,51 -3,99 -10,56 -10,17 7,31 -19,81 13,20 -3,02 -1,53
Rgp.02 543 -6,36 -1,30 -18,76 -3,56 -22,65 -2,53 -12,13 -17,09 -4,49
Rgs.02 8,71 -4,82 17,42 29,32 -10,01 35,38 -5,59 1,57 1,64 11,90
Spl.02 6,97 6,95 10,51 11,07 5,52 10,31 14,21 -16,91 16,13 -1,36
Lap.02 -1,41 -4,92 -8,25 -4,88 3,39 -10,84 13,54 2,87 -2,90 -5,23
Grd.02 0,33 -8,11 -7,97 -9,04 0,40 0,90 -8,57 0,40 -0,48 -4,87
Sau.03 -1,95 -10,39 -12,16 -14,89 -2,26 -0,13 -4,14 -25,59 -4,56 -9,47
Vas.03 0,00 -15,76 5,55 -3,56 -0,38 0,62 -5,45 -24,62 -0,47 4,87
Kov.03 10,47 24,26 4,93 18,25 2,73 8,25 3,05 17,35 9,10 13,93
Bal.03 4,65 -0,92 11,43 8,99 0,72 3,89 7,99 12,91 7,04 -4,14
Geg.03 3,20 11,79 1,89 0,35 341 -6,29 6,52 3,95 11,95 -0,94
Bir.03 2,32 6,69 577 -7,22 -1,35 -1,52 -0,19 1,86 1,70 6,68
Lie.03 2,03 -0,78 10,63 -3,85 -0,92 1,14 -3,67 3,83 7,94 -5,39
Rgp.03 1,08 26,16 -7,61 -0,93 5,96 7,71 -1,17 4,75 -2,60 2,18
Rgs.03 2,49 0,99 8,00 9,61 -2,92 1,30 6,53 11,38 3,98 8,13
Spl.03 -4,11 -4,06 9,46 -2,92 -0,05 1,37 2,97 -8,80 -2,55 2,81
Lap.03 -0,29 -3,00 -3,40 11,98 -1,04 2,36 -2,70 5,63 6,34 6,54
Grd.03 9,08 16,16 5,25 -1,04 13,26 7,07 6,87 -0,41 4,54 5,67
Sau.04 3,29 3,52 15,24 -5,84 -0,51 -2,59 6,25 -5,18 -3,37 0,99
Vas.04 0,03 13,66 -4,43 2,21 3,38 -4,83 1,45 -1,28 -5,58 -0,37
Kov.04 291 3,82 -0,59 2,74 -1,38 -4,00 -6,39 6,82 -4,88 0,97
Bal.04 -0,03 9,72 -13,99 -4,82 2,31 0,68 1,65 -6,37 2,24 -3,57
Geg.04 18,62 2,10 2,35 2,32 1,65 -0,50 -2,43 9,20 3,11 5,84
Bir.04 -11,80 -9,02 -13,49 5,87 2,68 -1,23 2,17 0,80 -8,98 1,14
Lie.04 5,87 -13,34 -8,45 1,78 4,26 -2,53 -8,56 1,44 -1,39 0,86
Rgp.04 6,59 -2,79 10,83 0,62 -0,43 1,24 -6,42 -3,03 -1,72 1,65
Rgs.04 7,13 -9,49 12,07 -1,53 4,84 4,68 -4,70 -12,45 -2,23 0,21
Spl.04 8,55 13,31 2,40 -0,36 1,84 521 2,72 13,98 10,61 5,59
Lap.04 3,19 12,26 7,49 2,38 4,12 4,61 7,42 15,22 7,22 2,42
Grd.04 -1,00 -6,68 -0,87 -6,61 0,02 -5,23 1,62 -3,87 -1,37 -2,47
Sau.05 0,09 -0,64 -1,99 1,26 0,66 -0,71 1,27 -1,46 -5,97 6,42
Vas.05 8,74 -2,00 4,07 -1,54 22,69 -1,30 2,08 0,59 6,24 1,30
Kov.05 -4,46 1,26 -8,30 1,82 -5,86 -16,41 -4,15 -1,30 -8,37 3,88
Bal.05 3,83 9,30 5,50 -1,76 -4,31 -0,82 -2,53 9,81 11,65 4,21
Geg.05 2,82 -3,58 2,73 1,58 -1,46 -1,79 5,81 -0,22 1,90 2,66
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Bir.05 10,32 4,72 -8,34 4,35 2,26 12,48 4,36 4,93 14,08 2,53
Lie.05 -5,16 -4,40 -6,11 -1,51 2,23 -3,17 11,36 0,89 -4,39 -1,74
Rgp.05 14,93 1,52 -4,55 -0,46 1,96 -0,50 -2,29 6,11 -0,37 -1,64
Rgs.05 1,30 -1,39 14,09 0,86 6,08 2,07 4,32 -0,64 3,60 -4,52
Spl.05 0,25 -5,45 1,70 4,44 -11,65 8,83 0,36 8,43 4,84 6,87
Lap.05 -2,87 1,60 5,32 -1,69 3,37 -7,54 3,33 3,41 2,33 -3,62
Grd.05 17,30 -16,20 -1,38 7,39 -3,21 -1,09 -4,00 -10,34 -3,68 -3,74
Sau.06 -15,22 -5,31 -0,41 6,32 11,71 -1,06 1,59 1,77 11,29 5,24
Vas.06 9,23 1,55 3,07 -1,99 -5,39 2,78 -5,29 -1,01 2,36 -4,26
Kov.06 -10,04 6,26 4,97 -1,86 2,51 -0,16 -2,77 -0,45 -1,88 8,41
Bal.06 -1,26 9,93 -7,80 -0,57 3,65 -2,61 5,36 -11,57 0,68 -2,00
Geg.06 4,75 -7,18 -0,49 7,02 -3,44 -3,85 -0,02 0,95 -8,08 -0,51
Bir.06 -2,26 -4,78 -11,27 8,83 0,72 0,77 1,27 -10,08 -6,61 3,82
Lie.06 -15,62 4,38 -1,36 3,80 10,42 5,02 2,74 16,76 5,39 2,60
Rgp.06 12,28 7,81 3,76 4,59 -0,10 1,20 -4,15 2,32 3,96 8,27
Rgs.06 6,12 -9,01 15,82 6,27 -0,84 12,68 6,81 2,39 3,35 -2,18
Spl.06 16,67 10,25 5,16 -0,99 6,44 -0,12 9,04 3,54 -1,40 4,02
Lap.06 -2,76 3,52 -5,14 5,43 7,55 5,69 1,33 1,46 -2,67 2,57
Grd.06 0,55 7,90 10,55 6,37 -0,23 2,06 3,63 6,26 10,13 -7,60
Sau.07 -2,81 3,04 1,39 -2,21 -3,30 -5,98 -5,29 -2,68 -3,06 -0,08
Vas.07 6,38 6,36 4,97 7,15 -3,27 1,42 -0,20 7,57 -3,74 0,56
Kov.07 -4,23 7,99 -3,63 -0,90 5,26 8,43 2,01 8,35 24,87 3,76
Bal.07 3,25 6,54 -0,94 6,77 521 4,70 4,50 6,67 571 -0,70
Geg.07 8,22 3,36 -5,99 0,39 4,77 -1,27 0,13 -1,62 -0,40 0,02
Bir.07 -10,70 -7,55 -6,07 -4,81 0,85 513 -1,24 -6,65 -8,17 -13,59
Lie.07 7,05 1,37 -3,80 1,81 1,49 5,83 -5,08 0,70 -5,15 3,73
Rgp.07 3,78 -17,17 -7,62 6,12 0,70 0,95 -0,47 0,00 -7,58 4,46
Rgs.07 3,65 -11,48 5,38 -0,39 7,97 -1,43 -0,40 -4,31 -11,13 -8,38
Spl.07 -22,43 -5,36 -2,37 -8,57 -0,62 -9,10 3,71 6,43 2,80 -1,71
Lap.07 -3,16 2,82 -2,81 8,77 -3,08 2,78 1,72 -4,23 0,83 2,17
Grd.07 -8,87 -7,24 14,00 -6,48 5,08 -0,92 1,30 -4,56 4,48 -5,76
Sau.08 -10,09 1,62 -4,13 -9,51 -8,53 6,71 -10,59 1,28 -0,60 -3,03
Vas.08 15,14 10,69 7,58 9,96 1,53 1,12 -3,51 -3,93 2,86 1,55
Kov.08 7,98 11,60 11,78 2,12 -2,79 4,83 3,10 5,80 -16,13 4,79
Bal.08 6,97 6,08 9,35 3,07 10,04 7,67 5,33 3,75 1,83 1,98
Geg.08 -11,00 -20,70 -2,75 -15,56 -4,63 -8,42 -1,17 -15,07 -16,22 -10,50
Bir.08 17,93 -0,27 6,87 -7,42 -0,71 7,97 -12,87 18,53 22,63 1,38
Lie.08 -0,97 -2,29 5,93 3,83 -8,74 -4,51 1,66 517 8,06 -1,46
Rgp.08 1,12 -17,77 -8,24 -12,72 -0,52 -3,92 0,09 -1,22 -2,54 2,19
Rgs.08 -20,25 -26,80 -11,19 -2,61 -2,94 -20,51 2,36 -36,97 -41,17 -42,78
Spl.08 -20,93 -22,73 -18,94 6,69 -4,56 -11,74 -5,86 -5,40 -14,70 -1,96
Lap.08 18,80 30,55 12,55 -0,21 8,14 3,14 2,59 24,83 5,00 28,77
Grd.08 -0,91 1,03 -1,04 -12,34 -0,40 8,90 3,55 -23,52 -19,15 -33,85
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Sau.09 -25,51 -4,28 0,71 -3,45 -4,20 0,96 -14,51 -28,11 -32,35 -22,34
Vas.09 0,90 11,39 21,54 6,02 -11,22 5,28 -6,44 22,79 3311 15,26
Kov.09 35,82 12,25 5,74 3,26 0,29 6,52 12,42 31,40 52,62 21,83
Bal.09 -14,10 26,75 3,22 -3,24 -2,10 3,51 1,23 4,71 -5,75 11,13
Geg.09 4,96 -5,33 -1,16 0,20 4,02 -1,75 -1,17 -7,31 1,00 -5,17
Bir.09 2,11 -9,36 14,17 741 0,81 12,94 0,93 18,89 34,14 10,29
Lie.09 2,34 5,25 5,83 -0,69 0,69 0,57 4,95 20,03 13,24 9,97
Rgp.09 8,13 5,34 2,66 3,69 -1,76 1,32 17,07 -4,84 8,95 4,19
Rgs.09 -6,21 -0,87 -7,87 -3,50 -0,78 0,84 -2,36 -6,59 2,33 -3,43
Spl.09 4,66 -3,68 -0,07 4,95 4,46 5,23 1,14 -4,56 4,18 -3,26
Lap.09 8,18 2,08 -2,64 4,05 4,74 3,60 5,22 2,52 8,76 5,74
Grd.09 -4,83 12,63 7,54 -8,17 -9,16 -6,50 -4,83 0,64 -6,79 -0,37
Sau.10 13,53 23,60 6,88 -2,17 -5,51 4,36 1,62 6,34 12,53 4,41
Vas.10 1,30 12,38 9,30 4,15 0,88 0,86 3,79 19,03 3,67 4,04
Kov.10 7,87 2,30 4,73 2,49 3,05 0,58 2,57 -0,89 24,78 111
Bal.10 -9,81 -10,05 -6,43 -6,75 1,18 -2,40 -5,93 -5,60 -3,67 -5,62
Geg.10 -2,48 -6,77 2,00 -0,45 -10,79 -1,42 -2,50 -6,06 -15,91 -6,20
Bir.10 3,33 6,83 -1,18 9,11 -5,61 3,98 -0,44 5,59 -5,15 -1,71
Lie.10 -13,85 -6,23 -5,45 4,20 4,57 -3,63 2,44 -12,14 -10,46 -1,55
Rgp.10 19,26 -2,20 10,13 5,81 -0,96 8,94 -2,89 10,47 9,17 14,31
Rgs.10 6,57 -2,93 7,92 1,17 4,53 7,05 6,35 1,64 -6,34 -3,36
Spl.10 10,27 2,05 9,98 -2,56 7,61 -1,05 5,95 -4,15 -3,17 -3,88
Lap.10 -6,06 8,78 -2,27 5,72 4,62 3,75 -2,19 12,70 21,68 9,52
Grd.10 -2,90 -4,47 3,08 -4,97 5,12 10,38 3,19 3,35 -3,75 -2,32
Sau.11 8,99 13,50 10,84 3,13 10,34 0,32 0,99 6,38 -3,00 2,06
Vas.11 -0,87 3,01 -1,28 7,86 6,01 0,74 6,52 -1,06 3,47 0,66
Kov.11 5,04 3,70 3,61 311 -1,64 4,61 -0,75 1,25 0,96 6,48
Bal.11 -1,23 -4,21 11,22 1,41 4,58 -0,52 6,39 -0,64 -2,18 -6,64
Geg.11 0,14 2,10 -1,98 -0,48 -5,13 1,55 -1,90 -3,15 -2,96 -2,71
Bir.11 -6,54 -9,58 -5,43 -5,56 -2,50 6,00 -5,96 -3,88 -14,87 -9,20
Lie.11 -8,41 -0,28 1,32 -2,67 -1,95 -5,05 -5,57 -3,49 -8,65 -4,56
Rgp.11 -0,21 -0,63 2,80 0,14 -7,23 1,72 -8,47 -10,96 -20,39 -9,68
Rgs.11 13,33 11,18 11,49 4,36 -1,88 5,58 -3,43 14,24 1,80 11,19
Spl.11 4,75 4,57 1,81 -1,13 7,52 2,23 19,74 -5,58 -2,53 2,58
Lap.11 3,57 2,48 6,70 4,35 3,01 -2,19 -3,60 -6,40 -3,28 2,31
Grd.11 10,68 -9,69 6,92 -1,32 5,37 4,74 5,19 8,85 14,48 5,25
Sau.12 -0,28 1,66 5,22 4,01 -1,20 2,54 -1,47 0,96 40,04 8,94
Vas.12 1,13 1,27 8,94 2,09 3,30 6,06 -0,57 6,20 1,71 5,48
Kov.12 -7,65 -4,70 5,85 6,87 0,27 -0,75 2,12 -2,59 -16,71 1,25
Bal.12 -14,17 6,36 2,81 3,83 -0,45 -6,46 8,65 -15,96 -2,54 2,49
Geg.12 4,95 -2,79 -0,98 4,36 -8,93 1,39 -2,85 -4,11 -1,16 3,39
Bir.12 131 -20,29 6,36 7,66 8,83 0,20 2,16 -0,56 10,46 -2,25
Lie.12 -5,37 4,60 4,35 -3,38 1,50 -0,15 -1,86 3,28 12,45 9,33
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Rgp.12 3,61 2,30 -6,65 2,89 0,52 6,47 3,34 -1,49 9,87 6,25
Rgs.12 1,56 4,93 -5,64 -7,18 4,75 -6,23 5,44 6,19 17,81 0,93
Spl.12 6,70 14,94 -6,35 -1,33 -0,31 -1,87 3,93 0,54 4,80 1,80
Lap.12 3,85 1,20 -5,01 -1,23 -3,32 0,78 -0,17 2,11 -0,09 -0,77
Grd.12 3,55 14,02 10,37 4,53 -1,80 6,01 1,41 12,59 13,40 9,29
Sau.13 -1,34 2,72 -2,57 3,22 3,95 -0,69 9,25 4,98 -1,66 541
Vas.13 5,46 9,48 4,52 2,17 -0,47 6,21 2,50 15,45 4,88 6,63
Kov.13 0,68 -0,77 8,99 3,32 0,63 -5,04 4,69 -0,80 -3,53 0,39
Bal.13 6,34 1,71 -2,65 -6,59 -1,24 3,19 1,45 2,12 12,34 -1,57
Geg.13 3,42 2,72 1,03 1,17 1,66 -8,13 -1,98 3,13 -10,49 -0,25
Bir.13 0,93 7,55 4,14 0,90 -0,13 2,06 -4,54 8,23 17,12 5,94
Lie.13 -3,39 5,00 -0,34 -4,08 3,76 -6,08 4,54 -6,67 -3,48 -5,51
Rgp.13 7,92 -2,31 8,51 -0,03 -7,03 1,60 -4,37 3,08 13,83 5,49
Rgs.13 0,61 -2,16 6,25 8,47 -1,28 -3,22 6,10 4,76 -0,29 4,97
Spl.13 9,03 14,80 -1,15 -2,73 4,16 0,80 1,80 5,77 5,08 2,75
Lap.13 2,34 5,59 -1,77 -0,14 4,31 4,39 514 4,50 2,68 0,50
Grd.13 -7,41 11,78 -9,37 -3,97 8,26 -5,81 -0,22 -7,80 -15,02 -6,12
Sau.14 -11,61 5,68 7,20 -4,17 -8,93 5,38 -10,23 8,01 8,98 6,53
Vas.14 8,00 11,56 -1,42 9,83 4,46 3,95 3,15 1,52 3,34 4,28
Kov.14 -8,98 -4,64 -4,88 3,13 1,46 2,07 1,50 -5,52 2,62 0,65
Bal.14 8,55 1,35 0,54 -0,64 4,84 -5,62 6,44 2,08 -5,94 2,79
Geg.14 7,21 -11,59 -3,11 -0,31 -1,84 -1,68 3,17 2,51 -3,02 0,79
Bir.14 -5,37 -0,88 -2,62 1,95 0,15 5,74 0,66 -0,77 2,46 -0,46
Lie.14 7,09 2,49 17,11 -1,77 -1,73 0,92 -4,79 5,65 7,81 5,68
Rgp.14 -7,57 3,44 0,48 0,80 0,53 -1,28 5,75 -5,21 -4,82 -0,20
Rgs.14 7,56 2,49 6,80 0,17 -5,44 -13,40 -0,81 -2,21 18,13 5,67
Spl.14 -3,48 5,19 13,33 1,55 2,83 -0,68 7,30 -0,72 8,67 5,52
Lap.14 1,70 -5,31 3,27 -5,06 -6,38 -1,07 3,62 5,00 4,07 3,08
Crd.14 -14,65 -2,62 -2,71 -0,60 2,11 -4,44 1,34 -10,49 2,76 -0,65
Sau.15 5,30 6,07 15,37 4,98 -3,51 6,37 2,02 8,05 6,84 1,59
Vas.15 2,88 -7,29 -0,20 -5,53 -4,00 -0,89 0,64 0,51 -4,67 0,81
Kov.15 1,35 3,13 -6,15 7,62 2,79 6,72 -6,49 1,77 -13,10 -2,12
Bal.15 -8,06 7,72 -2,24 -0,29 -2,48 -0,21 0,01 2,34 5,43 -2,93
Geg.15 -0,03 0,42 0,81 2,84 -2,35 -4,12 -4,41 2,26 -6,08 -3,64
Bir.15 -15,93 4,03 9,36 -0,89 -4,81 -0,41 9,79 0,76 2,70 6,29
Lie.15 1,14 -4,44 -8,54 -4,43 -5,00 -7,95 -6,19 -6,42 -4,90 -15,03
Rgp.15 4,05 1,94 -0,06 -1,87 -1,18 -1,97 -0,02 -4,35 -12,40 -0,07
Rgs.15 13,61 2,92 4,35 4,33 11,28 -3,37 13,42 8,62 8,75 6,25
Spl.15 -2,90 13,05 2,83 0,48 -1,31 0,46 1,49 5,86 2,07 191
Lap.15 -13,67 6,66 3,69 2,20 -4,54 -1,29 -1,49 -9,24 -9,63 -1,07
Grd.15 -2,07 0,06 4,55 6,27 -0,13 -9,32 -5,16 -13,39 -8,50 -2,40
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»McGrath Rent Corp*

Imoniy akcijuy grazas lemiantys veiksniai

Model 1: OLS, using observations 1995:05-2015:12 (T = 248)
Dependent variable: Id_Kaina

3 priedas

Coefficient | Std. Error t-ratio p-value
const —0,00737448 | 0,00646356 -1,1409 0,25503
Id_Vartotojukainui |  7,25137 2,31434 3,1332 0,00194  [***
ndeksas 2
ld CCl 1 —0,212183 | 0,103123 -2,0576 0,04070 |**
Id_Naftoskaina 3 | —0,176789 | 0,0696735 -2,5374 0,01180 |**
Id_SP500 0,831122 0,113686 7,3107 <0,00001 [***
d_Investuotojuinde| 0,00127663 |0,000483032| 2,6429 0,00876  [***
ksas 1
Mean dependent var 0,009544 S.D. dependent var 0,090346
Sum squared resid 1,497687 S.E. of regression 0,078669
R-squared 0,257134 Adjusted R-squared 0,241786
F(5, 242) 16,75311]  |P-value(F) 3,30e-14
Log-likelihood 281,6821 Akaike criterion —551,3641
Schwarz criterion —530,2835 Hannan-Quinn —542,8779
rho —0,306757 Durbin-Watson 2,611062

» Lyson Foods*:

Model 32: OLS, using observations 1995:05-2015:12 (T = 248)
Dependent variable: Id_Kaina

Coefficient | Std. Error t-ratio p-value
const 0,0044766 | 0,00574445 0,7793 0,43657
Id_Produkcijosinde| —2,86201 0,855715 -3,3446 0,00095  [***
ksas 3
ld PB 3 0,174049 | 0,0847112 2,0546 0,04099 [**
ld_PS 3 —0,185922 | 0,0810684 -2,2934 0,02268 |**
Id_SP500 0,816112 0,127212 6,4154 <0,00001 |***
Id_SP500 1 0,232 0,130128 1,7829 0,07586 |*
Mean dependent var 0,005950 S.D. dependent var 0,096611
Sum squared resid 1,858266 S.E. of regression 0,087629
R-squared 0,193961 Adjusted R-squared 0,177308
F(5, 242) 11,64674 P-value(F) 4,26e-10
Log-likelihood 254,9326 Akaike criterion —497,8651
Schwarz criterion —476,7845 Hannan-Quinn —489,3789
rho 0,050805 Durbin-Watson 1,897622
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,,Ro0ss Stores*:

Model 15: OLS, using observations 1995:05-2015:12 (T = 248)
Dependent variable: Id_Kaina

Coefficient | Std. Error t-ratio p-value
const 0,0226424 | 0,00633517 3,5741 0,00042  [***
Id_Produkcijosinde| 1,77468 0,816945 2,1723 0,03081 [**
ksas
Id_Produkcijosinde| —2,74949 0,847456 -3,2444 0,00134  [***
ksas 1
Id_SP500 0,817868 0,126758 6,4522 <0,00001 |***
d_lzdovekseliai_3 | —0,100606 | 0,0300532 -3,3476 0,00095  [***
men_3
d Var 5proc_1 0,353561 | 0,0716017 4,9379 <0,00001 |***
d_Var 5proc_2 —0,158941 | 0,0710332 -2,2376 0,02616 [**
Mean dependent var 0,021437 S.D. dependent var 0,097862
Sum squared resid 1,687152 S.E. of regression 0,083670
R-squared 0,286766 Adjusted R-squared 0,269009
F(6, 241) 16,14960 P-value(F) 1,32e-15
Log-likelihood 266,9112 Akaike criterion —519,8224
Schwarz criterion —495,2284 Hannan-Quinn -509,9218
rho 0,003256 Durbin-Watson 1,988301

»AT&T:

Model 14: OLS, using observations 1995:05-2015:12 (T = 248)
Dependent variable: Id_Kaina

Coefficient | Std. Error t-ratio p-value
const 0,00114327 | 0,00381175 0,2999 0,76449
Id_SP500 0,725704 | 0,0864742 8,3921 <0,00001 |***
d_Investuotojuinde|—0,00080757 | 0,000403425| -2,0018 0,04643 [**
ksas 6
d_Investuotojuinde|—0,00023725| 0,00044151 -0,5374 0,59150
ksas 1 7
d_Investuotojuinde|—0,00035360| 0,00040318 -0,8770 0,38134
ksas 2 2
ld PB 3 —0,125276 | 0,040782 -3,0718 0,00237  [***
Id PS 2 —0,108726 | 0,0523099 -2,0785 0,03872 |[**
Mean dependent var 0,005526 S.D. dependent var 0,068000
Sum squared resid 0,853882 S.E. of regression 0,059524
R-squared 0,252367 Adjusted R-squared 0,233753
F(6, 241) 13,55842 P-value(F) 3,00e-13
Log-likelihood 351,3558 Akaike criterion —688,7115
Schwarz criterion —664,1175 Hannan-Quinn —678,8109
rho —0,083665 Durbin-Watson 2,160297
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»AT&T“ GARCH:

Model 15: GARCH, using observations 1995:05-2015:12 (T = 248)
Dependent variable: Id_Kaina
Standard errors based on Hessian

Coefficient | Std. Error z p-value
const 0,00439551 | 0,00297272 1,4786 0,13924
Id_SP500 0,629239 | 0,0781114 8,0557 <0,00001 |***
d_Investuotoju~ |—0,00090238|0,000344957 | -2,6159 0,00890  [***
2
d_Investuotoju~ |—0,00029083|0,000365545| -0,7956 0,42626
3
d_Investuotoju~ |—0,00023187|0,000336614 | -0,6888 0,49093
2
Id_PB 3 —0,117355 | 0,0366553 -3,2016 0,00137  [***
ld PS 2 —0,0409568 | 0,0511069 -0,8014 0,42290
alpha(0) 8,63116e-05 | 6,22073e-05 1,3875 0,16529
alpha(1) 0,136112 | 0,0395701 3,4398 0,00058  [***
beta(1) 0,838817 | 0,0414784 20,2230 <0,00001 |***
Mean dependent var 0,005526 S.D. dependent var 0,068000
Log-likelihood 378,5710 Akaike criterion —735,1419
Schwarz criterion —696,4942 Hannan-Quinn —719,5838
»Exxon Mobil“:

Model 9: OLS, using observations 1995:05-2015:12 (T = 248)
Dependent variable: Id_Kaina

Coefficient | Std. Error t-ratio p-value

const —8,43852e- | 0,00315531 -0,0267 0,97869
05

Id_Vartotojukainui | 2,60103 0,930295 2,7959 0,00559  [***
ndeksas_3
Id_Naftosprodukcij| —0,190501 | 0,0888798 -2,1434 0,03308 [**
osindeksa_3
Id_Naftoskaina 0,106455 0,0286563 3,7149 0,00025  [***
Id_SP500 1 0,465301 0,0603298 7,7126 <0,00001 |***
d_Var 5proc_2 0,405875 0,138667 2,9270 0,00375  [***
Mean dependent var 0,008051 S.D. dependent var 0,048793
Sum squared resid 0,406491 S.E. of regression 0,040984
R-squared 0,308743 Adjusted R-squared 0,294460
F(5, 242) 21,61734 P-value(F) 7,08e-18
Log-likelihood 443,3924 Akaike criterion —874,7847
Schwarz criterion —853,7041 Hannan-Quinn —866,2985
rho —0,070396 Durbin-Watson 2,138908




IBM:

Model 11: OLS, using observations 1995:04-2015:12 (T = 249)
Dependent variable: Id_Kaina

Coefficient | Std. Error t-ratio p-value
const 0,000980495| 0,00377811 0,2595 0,79545
Id_CCI —0,155543 | 0,0759474 -2,0480 0,04163 |**
Id_Bedarbiu_skaici| 0,322773 0,14623 2,2073 0,02823 |**
us
Id_SP500 1,11777 0,0867546 12,8842 <0,00001 [***
Id_PE_1 —0,0937523 | 0,0396347 -2,3654 0,01880 |**
d_Var 5proc_2 0,410815 0,110217 3,7273 0,00024  [***
Mean dependent var 0,007765 S.D. dependent var 0,077138
Sum squared resid 0,846671 S.E. of regression 0,059027
R-squared 0,426247 Adjusted R-squared 0,414442
F(5, 243) 36,10549|  |P-value(F) 1,40e-27
Log-likelihood 354,3294 Akaike criterion —696,6587
Schwarz criterion —675,5540 Hannan-Quinn —688,1637
rho —0,061712 Durbin-Watson 2,120087

» Iravelers Companies®:

Model 13: OLS, using observations 1995:05-2015:12 (T = 248)
Dependent variable: Id_Kaina

Coefficient | Std. Error t-ratio p-value
const 0,00578132 | 0,00213878 2,7031 0,00736  [***
Id_RealusisUSDin | 0,440494 0,190094 2,3172 0,02133 |**
deksas_1
Id_Naftoskaina —0,0664677 | 0,0238348 -2,7887 0,00572  [***
Id_Naftoskaina_1 | 0,0765738 | 0,023986 3,1924 0,00160 [***
Id_SP500 1 0,21073 0,0558878 3,7706 0,00021  [***
d_Investuotojuinde | 0,000644542 | 0,000205777 3,1322 0,00195  [***
ksas
ld_PS 0,755597 | 0,0308171 24,5187 <0,00001 |***
d_Var 5proc_3 —0,119364 | 0,040363 -2,9573 0,00341  [***
Mean dependent var 0,008189 S.D. dependent var 0,074019
Sum squared resid 0,266168 S.E. of regression 0,033302
R-squared 0,803316 Adjusted R-squared 0,797579
F(7, 240) 140,0327 P-value(F) 5,12e-81
Log-likelihood 495,8984 Akaike criterion —975,7968
Schwarz criterion —947,6893 Hannan-Quinn —964,4818
rho —0,145480 Durbin-Watson 2,280448
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»Travelers Companies* G

ARCH:

Model 14: GARCH, using observations 1995:05-2015:12 (T = 248)
Dependent variable: Id_Kaina
Standard errors based on Hessian

Coefficient | Std. Error z p-value
const 0,00739722 | 0,00144823 5,1078 <0,00001 |***
Id_RealusisUSD~ | 0,428905 0,149042 2,8777 0,00401  [***
Id_Naftoskaina —0,0494201 | 0,0233658 -2,1151 0,03442 |**
Id_Naftoskaina~ 0,0604724 | 0,0187755 3,2208 0,00128  [***
Id_SP500_1 0,221863 | 0,0535321 4,1445 0,00003  [***
d_Investuotoju~ |0,000508557 |0,000149664 | 3,3980 0,00068  [***
Id_PS 0,705125 | 0,0276597 25,4928 <0,00001 [***
d_Var 5proc_3 —0,176858 | 0,0326112 -5,4232 <0,00001 |***
alpha(0) 7,2492e-05 | 4,32392e-05 1,6765 0,09363 |*
alpha(1) 0,338763 | 0,0966634 3,5046 0,00046  [***
beta(1) 0,661237 | 0,0948747 6,9696 <0,00001 [***
Mean dependent var 0,008189 S.D. dependent var 0,074019
Log-likelihood 531,4116 Akaike criterion —1038,823
Schwarz criterion —-996,6620 Hannan-Quinn —-1021,851
LHunum®:

Model 8: OLS, using observations 1995:05-2015:12 (T = 248)
Dependent variable: Id_Kaina

Coefficient | Std. Error t-ratio p-value
const —0,00948334 | 0,0072234 -1,3129 0,19047
Id_Vartotojukainui | —4,62406 2,22814 -2,0753 0,03902 [**
ndeksas
Id_Vartotojukainui | 7,44251 2,25567 3,2995 0,00111  [***
ndeksas 1
Id_Bedarbiu_skaici| 0,570685 0,216834 2,6319 0,00904  [***
us_2
Id_SP500 1,3191 0,130652 10,0962 <0,00001 |***
ld PS 3 0,114055 | 0,0525387 2,1709 0,03091 [**
Mean dependent var 0,002759 S.D. dependent var 0,109909
Sum squared resid 1,945774 S.E. of regression 0,089668
R-squared 0,347875 Adjusted R-squared 0,334402
F(5, 242) 25,81892 P-value(F) 7,30e-21
Log-likelihood 249,2266 Akaike criterion —486,4532
Schwarz criterion —465,3726 Hannan-Quinn —477,9670
rho —0,064567 Durbin-Watson 2,127319




» Whirlpool“:

Model 21: OLS, using observations 1995:05-2015:12 (T = 248)
Dependent variable: Id_Kaina

Coefficient | Std. Error t-ratio p-value
const —0,00113673 | 0,00546294 -0,2081 0,83534
Id_Produkcijosinde| —2,05835 0,852009 -2,4159 0,01644 |**
ksas 3
Id_Bedarbiu_skaici| 0,488375 0,209727 2,3286 0,02071 [**
us_2
Id_Naftoskaina_1 | 0,135858 | 0,0582801 2,3311 0,02057 [**
Id_SP500 1,31898 0,123326 10,6951 <0,00001 |***
ld_SP500 1 0,363868 0,123321 2,9506 0,00348  [***
ld PB 3 0,129448 0,04476 2,8920 0,00418  [***
Mean dependent var 0,005445 S.D. dependent var 0,106725
Sum squared resid 1,659373 S.E. of regression 0,082978
R-squared 0,410186 Adjusted R-squared 0,395502
F(6, 241) 27,93387 P-value(F) 3,01e-25
Log-likelihood 268,9699 Akaike criterion —523,9398
Schwarz criterion —499,3458 Hannan-Quinn —514,0392
rho 0,045944 Durbin-Watson 1,898254

»Whirlpool“ GARCH:

Model 23: GARCH, using observations 1995:05-2015:12 (T = 248)
Dependent variable: Id_Kaina
Standard errors based on Hessian

Coefficient | Std. Error z p-value
const —0,00056485 | 0,00500884 -0,1128 0,91021
Id_Produkcijos~ —2,0431 0,857202 -2,3834 0,01715 [**
Id_Bedarbiu_sk~ 0,461207 0,207733 2,2202 0,02641 |**
Id_Naftoskaina~ 0,0986656 | 0,0578195 1,7064 0,08793 |*
Id_SP500 1,29131 0,121413 10,6357 <0,00001 |***
Id_SP500 1 0,374678 0,114482 3,2728 0,00106  [***
Id_PB 3 0,111025 | 0,0448174 2,4773 0,01324 |**
alpha(0) 0,000316158 | 0,00026221 1,2057 0,22792
alpha(1) 0,11106 0,091596 1,2125 0,22532
alpha(2) 1,23634e-012| 0,0908953 0,0000 1,00000
beta(1) 0,845194 | 0,0665323 12,7035 <0,00001 |***
Mean dependent var 0,005445 S.D. dependent var 0,106725
Log-likelihood 277,9898 Akaike criterion —531,9795
Schwarz criterion —489,8184 Hannan-Quinn —515,0071




»Allstate Corporation®:

Model 12: OLS, using observations 1995:05-2015:12 (T = 248)
Dependent variable: Id_Kaina

Coefficient | Std. Error t-ratio p-value
const 0,00216416 | 0,00425189 0,5090 0,61123
Id_Produkcijosinde| 2,87956 0,662941 4,3436 0,00002  [***
ksas 1
Id_SP500 0,847919 | 0,0981728 8,6370 <0,00001 |***
Id_SP500_1 0,103424 0,108492 0,9533 0,34141
Id_SP500 2 —0,112608 | 0,108355 -1,0393 0,29974
Id_SP500_3 —0,522559 | 0,107329 -4,8688 <0,00001 [***
Id_PB —0,393015 | 0,0729301 -5,3889 <0,00001 |***
ld PB 1 —0,049776 | 0,054156 -0,9191 0,35896
ld PB 2 0,234492 | 0,0551353 4,2530 0,00003  [***
d_Dividendu_pelni| —0,0732308 | 0,0191535 -3,8234 0,00017  [***
ngumas
Mean dependent var 0,007577 S.D. dependent var 0,084913
Sum squared resid 0,977614 S.E. of regression 0,064091
R-squared 0,451060 Adjusted R-squared 0,430302
F(9, 238) 21,72922 P-value(F) 1,09e-26
Log-likelihood 334,5759 Akaike criterion —649,1517
Schwarz criterion —614,0175 Hannan-Quinn —635,0080
rho 0,039944 Durbin-Watson 1,916766
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