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Anotacija

Straipsnyje suformuota investicino portfelio sudaoyetam bei valdymo, subalansuojant investicigraza su rizika problema, iSanalizuoti ir susi-
stemintijvairiy Lietuvos ir uZsienio autariSiuolaikires ir tradicires investinio portfelio valdymo teotjprincipai, iSnagrigjus ju funkcinius- kore-
liacinius rySius su Lietuvos finanginka. Atlikta jtraukiamy i investicinius portfeliugmoniy finansiniy rodikliy analiz 2005-2007m., Nasdaq
Vilnius OMX akcijy kainy ir apyvarta dinamika bei atliktos anakzrezultag pagrindu suformuoti du investiciniai portfeliaiagal fundamentalios
analizs principus ir H.Markowitz teorijos pagrindu. TagpcsprendZiami investicinio portfelio optimizavimo benvesticires guzos ir rizikos
subalansavimo uZdaviniai, vykdomas investiciportfeliy monitoringas.

PAGRINDINIAI ZODZIAL: investicinis portfelis, invesicing graZa, rizika, akcij kaina, fundamentalioji anatiz

Jvadas pilnyjy loty. Tuo tikslu tiiama praeities ir dabarties ver-
tybiniy popieriy kainy kitimas, prekybos apyvarta,
) : e . ; brangstatiu ir pingartiu vertybiniy popieryy skatiy ir
vestz_;\wmo_!(ryp_lq. D|_d2|a_gsq paklau_a_tu_n stamb_q ben-_ sudaromi grafikai, kurie leidzia gana tiksliai matsti tam
droviy akcijos ir obligacijos, investicini fondy vienetai tikry vertybini; popieriy pirkimo ir pardavimo signalus.
bei iidp skqlos VP. B? to, vertyb_in_'popier'q isigi_j.imas Véliau autoriai Boddi, E., Merton, K. (2003) siekiant
tapo pigus ir patogus,edinformaciniy technologi pa- g pajansuoti investuotojo laukianpelningum, su jam
plitimo. UZsienio autoriai jau yra pl@i iSnagrije in-  pijimting rizika, pagile sujungti sudaryto optimalaus
vestavimo instrumentus bei yra iSeaéorinius modelius, portfelio rizikingus aktyvus su nerizikingais akys.

kaip formuoti ir valdyti investicinius portfelius/ystant Taciau Lietuvoje, §i tema prath nagrirti neseniai ir
Siuolaikirg investiciy portfelio valdymo teory, daugiau- jiey iy mokslinsje literatiroje investicijy portfelio suda-
sia nus!peln H.MarkOWIth:!.952 meta_ls pa_lr@ss_trmpsp rymas ir valdymas mazai analizuotas. Autoriai Rugka
.Portfelio _sudarym_as“. Sla_me straipsnyje mrrkarla kas, A.V.,Martinku¢, R. (2007) savo monografijoje ,In-
buvo patel_ktas opt|malaus |nves.fc|c_|n|0 portfehostaly- vesticijy portfelio anatomija ir valdymas* pateikia inova-
mo modelis. H.Markowitz - pasejei - ‘.J'TOb'n (1958)’ _Iyvias Zinias apie portfelio investicijas, kai kigeno
W-§hf'”pe (1,964)’ S'R.OSS' G.F_ama r K Fench I Kit|yyesticinio aktyvo efektyvumo galimygb yra traktuoja-
placiai nagrirgjo portfelio formavimo kriterijus, optima- o< kaip stochastinis dydis, o portfelio investiciefek-
laus portfelio sudarymo problemas, vertyhirpopieriy tyvumo galimytes vertinamé)s ne tik pagaly jdyd; ir
atrankosi_pqrtfeﬁ ir_jq U@ino_jirpo ypatumus bei_ portf_evlio rizikinguma, bet ir pagal kiekvienos i$ galimyppatiki-
vert; lemiartius veiksnius, ieSkantibly jiems kiekybiS- 1y " iti lietuviy autoriai moksliniuose straipsniuose
kai iSreiksti. Blank, I. A (1995) pateikkaip alternatyy  pareikiajvairiy tyrimy rezultatus, susijusius su vertyhini
Siuolaikinei  portfelio teorijai ir tradicininvesticinio popieriy portfeliu. Tatiau daugelis jau neatitinkausdie-
portfelio formavim, - pagisty technine ir fundamentalia |, "o jiiy kadangi tyrimai buvo atliekami arba besifor-
analize,jtraukianti ji paius jvairiausius finansinius inst- muojant Lietuvos vertybini popieri rinkai, arba ekono-
rumenius be? juos_diversifikuojant. Autoriai ‘]“éW' minio pakilimo metu, kuomet VP rinka sti’priai augo.
(1967)5“‘_?“"”8' J.E. (19(.3,(.))' Zukov (2002)' KO'M' Bet koks pelningumo, palyginus su saugaus turo in
Torkanovkij, (2002) nagrifjo fundamentalija analiz,  \egticijomis, padidiimas yra susis su rizika. Kuo di-
kurios prielaida - rinkoje vertybinio popieriaus i@  yegnig pelningumo tikisi investitorius, tuo didesin
lemia tikroji jo vert, kuri priklauso nuo makroekonomi- i ika Kuo rizikingesnis investavimo in:strumenqaasi-
niy ir mikroekonoming, objektyviy ir subjektyviy, spe- renkamas, tuo daugiau galima uzdirbti, bet ir sthra
kuliaciniy paties emitento veiksii Techni analiz, galima dahg jei éra tinkamai stebimi rink'os pokiai ir
pagista jvairiu teorinu modeliy pritaikymu formuojant o\ aidomas investavimo procesas. Investuotojuibsvar
vertybiniut. popieriy portfef. . .Au.toriai Qranvillg, J.E. nusistatyti, kokios tikimsi grazos, atitinkamai koki
(1960); Jiler, W. (1967) tyrije ir technir analiz re- i, galima prisiimti, norint pasieki figraza. Naudin-
miasi k_eletg_teorq._ Popullanzi\gsms',y. Jones D(_)W’_ kuts ga investicija ne ta, kuri greitai atsiperka, okari pade-
kilimo ir kritimo, rinkos dydzio, prekybos apimtiese- da pasiekti uZsilZty tiksly. Investuotojai turi skirtingus

Siandien finans rinka siilo vartotojams daugglin-
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tikslus, o tiems tikslams pasiekti reikia skirtingnvesta-
vimo priemoni.. Svarbiausia pasirinkti investavimo tiksl
ir atitinkamas finansines priemones tam tiksluiigkts

Kuo ilgesnis laikotarpis, tuo geriau, neazx akumuliuo-

variacijos koeficientas- 0,08. Didggpelninguma jtakojo
sudaryto investicinio portfelio B optimizavimas k-
muyju trejy ménesiy valdymas, investuojant 50 prog.
viena vertybin popieriy, ty. AB Klaipedos naftaPVA,

jasi ir tikéetinas geresnis laukiamas rezultatas. DaugelitaCiau rizikos podiriu Si investicija pernelyg agresyvi,

investuotoj dazniausiai iri tik { pelningum. Investa-
vimo pasaulyje — tai nepriimtinas dalykas, o Lietjev
privatis investuotojai rizi vertina labai retai. Tad
remdamiesi tik finansinio instrumento, ar investioi
portfelio pelningumo istorija, o neatsizvelgusrizika,
galima ne ,uzdirbti“ pinig, 0 nemazaiy prarasti. Nors
finangy istaigos vis aktyviau 8io klientams pirkti i3
skolinty pinigy, finans; ekspertai yra kitos nuomeés —
investuodami pinigus, kuridar neuzdirbo, t.y. skolinda-
miesi, vartotojai dl nejvertintos naudos rizikuoja savo
ateities gerove. Pastaruoju metiwykus krizei akcij
rinkoje, daugelis nepatyruginvestuotoy, kurie remiasi
nuojauta, sglionémis apie didelius pelnus, patirs tkr
nusivylimg ir didelius nuostolius, kaip tik &l to, kad
traksta teorini Ziniy Lietuvos gyventojams, kaip sufor-
muoti ir valdyti savo investicinportfeli, subalansuojant
investicire graZa su rizika.

Tyrimo objektas. Investiciniai portfeliai, sudaryti i3
Lietuvos finang rinkos finansini instrument.

Tyrimo tikslas. ISanalizuoti suformuotus investici-
nius portfelius, remiantis Siuolailéa ir tradicires inves-
ticinio portfelio formavimo metodikomis iivertinti in-
vesticiju graZos ir rizikos subalansavimo modelio pritai-
komuny dabartigmis Lietuvos glygomis.

UZdaviniai:
ISnagrireti investicinio portfelio valdymo
teorinius modelius.
Sudaryti du investicinius portfelius i$ Lietu-
vos finang rinkos finansinj instrument,
vadovaujantis Siuolaikiniais ir tradiciniais
investicinio portfelio formavimo modeliais.
Sudaryti investicini portfeliy, suformuod
pagal skirtingus modelius, trgjSeSi me-
nesiy valdymo ataskaitas bei iSanalizuoti
gautus rezultatus.
Ivertinti investiciniy portfeliy investicires
graZos ir rizikos subalansavimo modelio pri-
taikomuny dabartigmis Lietuvos slygo-
mis.

Tyrimo rezultatai. Mokslinio tyrimo rezultatais sie-
kiama papildyti teorinius postulatus praktine gise
Investiciniai portfeliai buvo suformuoti i$ Lietusdinan-
sy rinkos finansiny instrument, t.y. akcij, kotiruojamy
Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje, obligaciy, bei inc-
liy. Vienas investicinis portfelis suformuotas tradiai
portfelio formavimo metodu, t.y. fundamentaliosisa-
lizes principais. Kitas investicinis portfelis sudasta
remiantis Siuolaikias portfelio formavimo teorijos mode-
liu, t.y. H.Markowitz teorijos pagrindu. Investiggnport-
felis suformuotas fundamentaliosios angdiprincipais i$
50 proc. akciy lygiomis dalimis, atrinki pagal analitilk
rekomendacijas ir 50 proc. obligagijduot; SeSi méne-
siy valdymo rezultat : pelningumas - 15,26 proc., stan-
dartinis nuokrypis — 0,90 proc., variacijos koeditias —
0,06. Optimizuoto portfelio B, pagal Markowitz reig
kuris sudarytas i$ 50 proc. vieno rizikingo aktyivdb0
proc. inctlio, SeSi ménesiy valdymo rezultatas: pelnin-
gumas- 22,66 proc., standartinis nuokrypis — 1,&kt.p
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nes investuojant pasinaudota diversifikacijos purais
labai minimaliai. MaZesninvesticinio portfelio A rizilg
itakojo, didesnis diversifikavimo laipsnis. Galimargki
prielaich, kad perspektyvoje akaijkursams maZiau svy-
ruojant, investicinio portfelio A pajamingumas paii, o
rizikos koeficientas iSliks mazesnis nei portfeBo dél
didesnio diversifikacijos laipsnio.

Investicinio portfelio sudarymo ir valdymo
etapai

Investicinio portfelio formavimas tai investicinyaro-
ceso sudedamoiji dalis, susidedanti iS nustatykakius
aktyvus investuoti ir kokiu santykiu paskirsty#sas.
Formuojant investicin portfel, pagrindir investuotojo
uzduotis — atsizvelgiaritsavo poreikius suformuoti tok
portfelj, kuriame Ity suderintas pageidaujamas pelnin-
gumas su investuotojui priimtina rizika.

Visy rinkoje cirkuliuojaiiy vertybiniy popieriy pel-
ningumas ir rizika skiriasi. RySys tarp rizikosgelnin-
gumo Yyra tiesioginis, tadl tie vertybiniai popieriai, uz
kuriuos gaunama nauda plkhny normos ar laukiama
pelningumo forma per laiko taggabiau kinta, turi uztik-
rinti investuotojui didess graza, ir atvirkiai. (Alekne-
viciene, 2005)

Blank, I. A (1995) iSskiria dvi alternatyvias efgk
vaus investicinio portfelio formavimo teorines kepci-
jas: tradicinis portfelio formavimas ir Siuolaikirportfe-
lio teorija. Tradicinis investicinio portfelio foravimas
pagtistas technine ir fundamentalia analizegukianti ji
p&sius jvairiausius finansinius instrumentus bei juos di-
versifikuojant. Siuolaikia portfelio teorija, kurios princi-
pai buvo suformuoti H.Markowitz, oéllau plétota
D.Tobin, W. Sharpe ir kit mokslininky, statistiniy meto-
dy pagalba optimizuojamas investicinis portfelis gaga
pageidaujam pelningum ir priimtina rizika, koreliuojant
skirtingas finansines priemones tarpusavy. Statisti
metod; sucktyje optimizuojant portfélpagal § teorija,
svarhus rodikliai yra standartinis nuokrypis; kovariacija
koreliacija, koeficientas beta ir kt.

Prie§ formuojant investicirportfel; batina sudaryti fi-
nansin plam bei vadovautis formuojant ir valdant inves-
ticini portfef sekadiais etapais:1) investiajj tiksly ir
politikos formulavimas;2) aktyy analiz; 3) portfelio
strategijos parinkimas; 4) instrumenparinkimas; 5)
portfelio optimizavimas, siekiant sumazinti rizik 6)
portfelio jvertinimas. Visi Sie etapai sudaro uzgaikla,
kuriame efektyvumavertinimas gali glygoti tiksly, stra-
tegijos ir portfelio struktros koregavim.

Investiciju tiksly ir politikos formulavimo etape nu-
statomi investavimo tikslai bei strategijos. Inaesmo
tikslai formuluojami, atsizvelgiant siekiam uZdirbti
graZa ir priimting rizika. Siekiama giZza priklauso nuo
investavimo tiksl: jei siekiama kapitalo iSsaugojimo,
vertety rinktis tokias finansines priemones, kumraZza
padengt infliacijos lygi. Norint ne tik iSsaugoti pinig
vertg, bet ir uzdirbti,i portfel reikty jtraukti ir rizikinges-
niy instrumend: akcijy, vidutinio pelningumo obligaai;
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investiciny fondy vienet;. Siame etape apsprendZiami
investicinio portfelio pozymiai, t.y. i kokifinansiniy
priemoniy bus sudarigjamas portfelis, koks jo likvidumo
lygis (auksStas, vidutinis, Zemas), taip pat inveist®
periodas. Investavimo politika negarantuoja inw#sti
sekmeés, taiau nurodo krypt investicijoms, sumazina
neteising sprendiny galimykbe.

Sekantis etapas formuojant investicprortfef — akty-

Taigi vertybiniy popieriy rinkos analiz atliekama re-
miantis konkréiais rodikliais. Bendras rinkos tendencijas
rodo birzos indeksai. Atliekant techrimnaliz nagrire-
jama indeks dinamika, siekianizvelgti dickjimo ar ma-
Zéjimo tendencijas per itglaikotarg. Vis clto pagistas
iSvadas apie pati rinkoje galima padaryti tik turint pa-
pildomos informacijos apie konkfias rinkas ir ekono-
ming Salies lkle. Fundamentalioji analizremiasi pa-

vy analiz. Kadangi investavimo pradzioje investuotojasgrindiniais akcijy kainos aspektais: veiksniais, lemian-

apytiksliai Zino einamsias arba ankstessias charakte-
ristikas, o paétis rinkoje gali pasikeisti, tad investuoto-
jas turi prognozuoti fisimas kainas ir pelningwn To-

kios analizs ir prognozs suformulavo du poiiius i

investavim, tai yra ltinuma atliekti investavimo fun-
damentalija ir technirg analiz.

Vertybiniy popieriy portfeliui suformuoti, pirmiausia,
atsizvelgiantj finans; analitiky rekomendacijas, atren-
kamos imores. Bet svarbiausia — apskaioti atrinkiy
imoniy kapitalo rinkos ir pelningumo rodikliugvertinus
rizikos indikatorius. Tod tikslinga taikyti fundamenta-
liosios analizs principus, kurie vertybini popieriy kai-
nas leidZiajvertinti, investicinius sprendimus palengvi
nartiais ir iSpildaiais investuotojoikestius rodiklius.

Fundamentaliosios analizs koncepsija yra labai plati
(Jiler, 1967; Granville, 1960; Zukov, 200Rplesnikov,
Torkanovkij, 2002). Trumpaladls, vidutires ir ilgalaikes
skirtingy pramors Sak; perspektyvos, nacionatis eko-
nomikos ir Sali, su kuriomis konkreti valstybprekiauja,
ekonomikos ateities perspektyvos, fk@n normos,
kapitalo rinky salygos ir daugyb statistiniy seky nagrire-
jama, siekiant nudviesti vertybinpopieriy kainas. Kaip
teigia autoriai (NorvaiSien 2006), (Gricitte,
R.,Grigaliiniere, Z., Juognait, Z., 2007), (Rutkauskas,
A.V. Martinkute, R., 2007) fundamentalioji anadiorien-
tuojasii ilgesn laikotarg ir i esminius veiksnius. Funda-
mentalioji analiz apima:

Bendwnja ekonomir analiz - tiriamos ekono-
mikos sritys: valstybié mokesgiy politika (mo-
kegiai, valstyles iSlaidos, valstys skolos val-
dymas), monetarinpolitika (pinigy pasiila, pa-
lakany normos), kiti veiksniai (infliacija, varto-
jimo iSlaidos, investicijos verslo vystymui,
energetinj iStekliy dydis ir ver¢, uzsienio pre-
kyba ir valiuty kursai).

Sakos bklés analiz — nustatomas konk¥ms

Sakos konkurentiSkumas, iSaiSkinamos Sios Sa-

kos viduje imores, turirtios ypatingas ptros
perspektyvas bei
ciklo stadijos.
Imores analiz — nuodugnus jos finansis bik-
lés ir akines veiklos rezultat tyrimas. Si analiz
grindziama nuostata, kad akcijos esilygoja
ja iSleidusiosimores veiklos efektyvumas. Ir Si
verg priklauso ne tik nuamores pelningumo,
bet ir nuo rizikos dydzio.

Remiantis Sios analis rezultatais, prognozuojama
bendrovi, akciju verte nustatomognores, kuriy akcijos
bus dedamogformuojana portfel.

Techninés analizs atstovai (Granville, 1960; Jiler,
1967; Rastenign 1997), nagriadami vertybini, popieriy
rinka, remiasi keletu teonj Populiariausiosyj Jones
Dow, kurgy kilimo ir kritimo, rinkos dydZzio, prekybos
apimties, nepilnjy loty.
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nustatomos Sakos vystymg

¢iais kainp. Technire analiz leidzia kiekvienam inves-
tuotojui pagisti savo pasirinking investavimo objektas
pasirenkamas atlikus retrospektyyinr perspektyvig
akciju kurgy dinamikos analiz

Tokiu badu, tiek fundamentalioji, tiek techrdranaliz
padeda investuotojui formuoti vertybinpopieriy portfe-
li. Batina iSskirti du pagrindinius portfelio valdymo me-
todus: pasywji valdymy ir aktywji valdym.

Pasyvusis valdymas kai vertybiniai popieriaisigy-
jami ilgam laikui. Siuo atveju investuotojas kaigsto
funkcija iSsirenka konkret rodikli (pvz. akciji indeks)
ir formuoja portfel, kurio pajamingumo pokytis priklau-
so nuo pasirinkto rodiklio dinamikos. Sudarius ybimiy
popieriy portfel, papildomos operacijos, iSskyrus nezy-
mius koregavimus bei pajanreinvestavim, atliekamos
labai retai. Kadangi pasirinktas rodiklis dazniauiina
gerai diversifikuotas (pvz., S&P500), tai pasyvus-
dymas daznai vadinamas indeksavimu, o pats partfeli
indeksiniu fondu. (Nedzveckas, J., Rasiniag,
G.2000).

Aktyvus valdymas — tai toks valdymo iidas, kai in-
vesticiniai sprendimai daromi remiantis ateitiesdenci-
ju prognozavimu. Tai reiSkia, kad investiciniam pelitfi
stengiamasi atrinkti patraukliausias investicinemo-
nes, kuny graZa labai priklauso nuo sektoriaus, regiono
bei isigijimo ir pardavimo momento. Tébdaug pastan-
gu dedama nustatant didziaysiugimo potencial turin-
¢ius regionus, sektorius ar atskirgsones bei optimal
investicin priemoni; isigijimo ir pardavimo momeat
Aktyvaus valdymo tikslas yra pelnasgigu dazniausiai
pabgziamas siekis gauti didesrgraza nei vidutire tos
rinkos gnZa. Investuotojai turi investuotituos vertybi-
nius popierius, kurie formuoja optimavertybiniy popie-
riuy portfeli. Toks vertybini popieriy atrankos procesas ,
susidedantis i$ vieno etapo, pavaizduotas 1 pa\Nkua
skirtingy pavadininy VP.

N vertybi-
niai popie- Bendras
VP port-

felis

1 pav.Vertybiniy popieri; atranka

Taciau praktiSkai taip @na labai retai, nes detaliai
skatiuojant ir prognozuojant vertybini popieriy paja-
mingumus, standartinius nuokrypius ir kovariacgaski-
rai kiekvienam vertybiniam popieriui, patiriama dau
iSlaidy. Todl sprendimai apie vertybinipopieriy pasi-
rinkima ir isigijima skaidomij kelis etapus. Nusistas
investavimo tikslus, iSanalizavus aktyvus, pasusk
portfelio valdymo strategij bei finansinius instrumentus,
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sekantis etapasuty: portfelio optimizavimas, siekiant
sumazinti rizilg.

Portfelis, sudarytagrairiariSiy investicijy, yra ne toks
rizikingas negu tas, kiusudaro vienosiSies investicija.
Laipsnis, kurio sumazinama viso portfelio rizikaikfau-
so nuo jo sudedauy daliy koreliacijos. Zemas ar nei-
giamas koreliacijos koeficientas tarp atgkinvesticij
parodo aukt portfelio diversifikavimo lyg ir ma# rizi-
ka. Diversifikavimo esna pavaizduota grafiSkai 2 pav.

Rizika

Diversifikuota ika

Sistemin
fzika

v

Instrumenty
kiekis portfe-
lyje

klauso nuo investuotojo galimybiapsisaugoti nuo gali-
my nuostoliy.

Sekantis etapas — portfeliwertinimas. Investicinio
portfelio vertinimas — tai sutingas procesas, kurio metu
privalo biti neatsiejamaivertinta investicijos kaina, pa-
likany norma ir galima rizikalvertines ir iSanalizags
Siuos veiksnius, investuotojas gali &gir apie investicijos
pajamingum ir numatyti lidus j padidinti (Dudzewiit-
te, 2004).

Pelningumo ir rizikos palyginimas yra reikalingas;
rint nustatyti, koks tuty bati pelningumas, kuris kom-
pensuod rizika. Sudarius akcij portfel, reikia atlikti jo
ivertinima, t.y. apskaiiuoti laukiamas pajamas ir jo rizi-
Ka.

Investiciju pelningumai yra neapibzti ir todél rizi-
kingi. Kiekvienas rezultatas turi savwgykio tikimybe.
Tikimybés paprastai iSreiSkiamos deSimtainiais &lkis
(t.y. procentais) Vig tikimybiy suma turi fati lygi 1,0
(arba 100 proc.).

Norint rasti viem labiausiai tikting rezultag is tiki-
mybiy pasiskirstymo, reikia apskdioti planuojam
vertg arba planuojam pelningum. Planuojamas pelnin-
gumas yra vig galimy rezultaty vidurkis, kai kiekvienas
rezultatasivertinamas pagal jo pasirodymo tikingyhlis
apskatiuojamas kaip vig vertybiniy popieriy tikimybi-
nio pelningumo svertinis vidurkis ir nusako pagrivd
pelno tikimybinio pasiskirstymo tendengif5, 10, 24,
25]:

2 pav.Rysys tarp bendros, sistemingos ir nesistemingos

rizikos ir investicijy portfelio

Paveiksle lenkta kredvvaizduojanti bendja rizika,
leidziasi zemyn, diversifikuojant portfelTatiau ji nusi-
leidZia tik iki tam tikro lygio — rizikos visiSkaiSvengti
diversifikacijos mdu némanoma. Kuo daugiau instru-
menty sudaro portfé] tuo mazeshdiversifikuota rizika.
Taciau sistemins rizikos dydis nepriklauso nuo porifel
sudaragiy instrumeng skatiaus. Kuo didesh sistemir
rizika, tuo investuotojas pageidaus didssmelno nor-
mos (Pat Obi, 1999). Autoriaus teigimu, sistedniizika
priklauso nuo veiksmi kurie sukelia pok§ius makroe-
konomirgje aplinkoje. Ji negaliiti eliminuota ir diversi-
fikuojant portfel. Kitaip tariant, valdant labai gerai diver-
sifikuota portfel, sistemir rizika neiSvengiama.

Kita rizikos mSis, veikianti investicij portfelio paja-
mingunmy — tai nesistemih rizika, nepriklausanti nuo
ekonominy, politiniy ar kity veiksni. Ji gali lti suma-
Zinta diversifikavimo bdu, o esant efektyviam diversifi-
kavimui, netgi eliminuota. Nesistengimizika yra specifi-
né tam tikrai kompanijai, pram@s Sak; grupei ar geog-
rafinei teritorijai.

Taigi bendraiji rizika, veikianti investiaij portfel, yra
apskatiuojama kaip sistemiés arba rinkos rizikos ir

nesistemits arba diversifikuojamos rizikos suma. Portfe-

lio rizika mazja, didtjant jo apingiai. Didéjantis portfe-
lio diversifikavimas pamaZu eliminuoja nesistemiizi-
ka, palikdamas tik sistemgnarba nuo rinkos priklausam
rizika. Netgi gerai diversifikuoto portfelio rizika glaniai
susijusi su rinka ir joje vykstarais pokyiais. (Dudzevi-
ciate, 2004).

Tockl labai svarbu, kad investuotojas nustr, kiek
ir kokios rizikos jis pajgus prisiimti. Labiausiai tai pri-
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ER=Y Ri Pi, (1)

Cia: ER — planuojamas pelningumas, Ri- i-tojo galimo
pelningumo ves, Pi- i-tojo galimo pelningumo tikimyd
n- galimy rezultat, skatius.

Si teorija taikoma atliekant modeliavimus ir progno
zavimus, siekianivertinti bisimus pelningumus. Eau,
reikia pastebti, kad praktikoje dazniausiai pasikliaujama
istoriniais pelningumais. Tiesiog apskabjamas pozici-
ju (investicijos) vers svyravimo tam tikrais laiko inter-
valais (dienomis, #nesiais, ketvifiais ir kt.) vidurkis ir
daroma prielaida, kad investicijos planuojamas ipeln
gumas atitiks g istorinj vidurki. Po to rizika vertinama
pagal istorini duomerm iSsibarstym apie 4 vidurkj. Kuo
jis didesnis, tuo didegnrizika, kad faktinis rezultatas
skirsis nuo vidurkio.

Rizika kiekybiSkai apibidinama kaip pelningumissi-
sklaidymas — dispersija arba variantiSkumas. Da&isa
naudojamas rezultadispersijos tam tikru laiko momentu
matas yra variacija arba jo kvadratigaknis — standarti-
nis nuokrypis. Naudojant rizikos analizei, variac§kai-
¢iuojama kaip galim rezultat; skirtumy nuo planuojamo
pelningumo (arba istorinio vidurkio) kvaduasandaug
su galimo rezultat tikimybémis (arba pasireiSkimo daz-
niu, jeigu nagrigjami istoriniai rezultatai) suma. Standar-
tinis nuokrypis apima bengi finansinio instrumento ar
vertybinio popien portfelio pelningumo variantiSkum
nesvarbu kokia to variantiSkumo prieZastis. (Kaeegr
¢ius, 2004)

Standartinis nuokrypiss] yra absoliutus rizikos ma-
tas. Teorijoje rizika apiBziama, kaip vidutinis kvadrati-
nis nuokrypis nuo laukiamo pelno uz investcifis dy-
dis nurodo galimus pelno uz investickitimus per tam
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tikra laiko period. Standartinis nuokrypis galiab ap-
skatiuojamas pagal formel[4,18,24,25]:

R -eRFo,

(@)

Cia Ri — galimas pelningumas i, E(Ri) — laukiamoji
pajamy norma, pi — pelningumo i tikimgh n- galimy
atvej skatius.

Si formuk atspindi tiktuma, kad tikrasis pelningumas
skirsis nuo planuojamo, ir koks tas skirtumas BRapras-
tai investuotojai sudaro investigiportfelj, ir tai reisSkia
rizika, susijusi ne su viena konkdga investicija, o su
daugeliu investicij.

Standartinis nuokrypis yra vienintelis geras pejnin
mo rizikos matas tais atvejais, kai tarpusavyjenggo-
sios investicijos yra vienodo dydzio ir pelningurtiki-

nafta akcijos isliko patrauklios @ stabilios veiklos, bei
del TUI i § sektoriy, nepaisant prasiflisio ekonominio
nuosmukio.Nuo 10 iki 30 procsumazjo AB Lifosa, AB
VST, AB Pramprojektas, AB Lietuvos elekiriAB Snoro
bankas privilegijuat akcij, AB Teo Lt, AB RST, AB
Pieno zvaigzdis, AB Stumbraskciju kainos. Didziau-
sios apyvartos pasiektos AB TEO LT ir AB Lifosa
PVA. AB TEO LTiSlieka likvidZiausia ir patraukliausia
del savo dividend politikos, ¢l stabiliy veiklos rezulta-
ty, kurie negaljo itakoti kainos magimo. AB Lifosa
PVA kainos kritimas neatsispyrbendram rinkos nuo-
smukiui, nors veiklos rezultatai analizuojamu ladpiu
tik geréjo. Kity minéty akcijy likvidumas nedidelis, tdau
priezast ju kainy majimui galimejvardyti kaip prasié
jus rinku nuosmukiui, investuotojai parduoda akcijas,
noredami patirti kuo mazesnius nuostolius.

Per analizuojam laikotarg, nuo 30 iki 50 procnu-
vertzjo AB Vilniaus baldai, AB Kauno tiekimas, AB Klai-
pedos Jiry kroviniy kompanija, AB Sanitas, AB Lietuvos

myhe¢ pasiskirsto simetriSkai. Kai tarpusavyje lyginamosdujos, AB Lietuvosijy laivininkyse, AB Anyk&iy vynas,

investicijos, kunj laukiamas pelningumas yra skirtingas,
naudoti standartinnuokryp pelningumui netinka. To-
kiais atvejais geriau tinka naudoti variacijos koeht.
Kuris skatiuojamas standartinnukrypimg padalijus is

AB Klaipedos baldai, AB Lietuvos energija, AB Vilniaus
vingis PVA. Didesgmis apyvartomis ir sandayiskai-
¢iumi iSsiskye tik AB Sanitadr AB Lietuvos dujo®VA.
AB SanitasPVA kursas labiau pragb mazti nuo 2008

faktinio rezultato arba planuojamo pelningumo pagam. birzelio nén., kuomet nepasitvirtino Sios farmagsn

formulg (Pat Obi, 1999):

CV=c6/E(R) (3)

Variacijos koeficientas yra santykinis dydis, ir pa-
rametruijtakos neturi laukiamo rezultato absoliuti reiks-
mé. Kuo didesnis Sis koeficientas, tuo didesizika. Jis
leidzia palyginti labai skirting pelninguny ir standarti-
niy nukrypimy instrument rizika.

Taigi jei turimas vertybinj popieriy portfelis, daug
lemia atskin portfelio akcijy pelningumo nepastovumas
ir bendras akcij deriniojvairumas. Kuo mazesnis atakir
akcijy pelningumo nuokrypis nuo vidurkio, tuo mazesn
viso vertybiniy popieriy portfelio rizika. Be to, akaij
portfelio rizika dar galima sumaZinti, maZiaisigijus
tokiy portfelio derinio akcij, kuriy standartinis pelnin-
gumo nuokrypis didesnis. Standartinis nuokrypisogdar
laukiamos investicij pelno normos sklaidos diapazon
Juo mazesnisc], tuo mazesh investiciy rizika, ir at-
virkS¢iai. Vadinasi, jei investicinis portfelis tenkina j
sudarymo tikslus ir yra parinktos tinkamos finalsi
priemorts, leidZiagios ivertinti siekiam investicijy
graZa ir rizika, tai galima teigti, kad yra suformuotas su-
balansuotas investicinis portfelisbaguk 1995).

Investiciniy portfeliy valdymas

Pries atrenkant aktyvusinvesticiri portfef, NAS-
DAQ OMX Vilnius akcijy kainy pokyiai buvo stebti
dvylika ménesiy, nuo 2007 10 01 iki 2008 10 0léem bei
atlikta techni@ retrospektyvia vertybiniy popieriy kainy
kitimo, prekybos apyvartos analiz

Atlikti tyrimai parock, kad tik dvey akciju kainos,
t.y. AB Klaipedos naftair AB Kauno energija per anali-
zuojamy laikotarp pakito maZiausiai , t.y apie 7 proc.
Taciau AB Kauno energijapyvarta sudarvos 0,02 proc.
nuo bendros birzos apyvartos, kasegaitakoti Sios akci-
jos maz kainos pokyt, bei mazas akcijos likvidumasl!d
nuostolingy 2007 m. veiklos rezultat AB Klaipedos
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bendroes pardavimo sandoris. Galime daryti priefgid
kad investuotojai jau numatbasimus ekonomikos nuo-
smukio padarinius, pradiartius blogti imoniy veiklos
rezultatus, toél akcijy kursai smuko zemyn.

Nuo 50 iki 70 proc. sum&p AB Gubernija, AB In-
valda, AB VilkySlg pienire, AB GrigiSles, AB Dvatio-
niy keramika, AB Alita, AB Vilniaus degéinAB NordLB
bankas, AB Siaulibankas, AB City servisas, AB Utenos
trikotazas, ABUkio bankas, AB Lina®VA kainos. Sios
tendencijos daugiausia dominuoja fineng gamybinia-
me sektoriuose. Finamssektoriaus akcijos krito tik édl
blogu uzsienio rink tendenciy, nes Lietuvos finansinio
sektoriaus veiklos rezultatai analizuotu laikotarpiuvo
pakankamai geri. Tadl tokiam dideliam akcij pokyiui
potencialiy priezagiu tikrai nebuvo. Tokdidel nuosmu-
ki galime traktuoti tik kaip ,uzsikitima“ blogéjanciomis
uzsienio rinky nuotaikomis. Vertinant gamybin@sones,
pelningai dirbo tikAB City servisasr AB Dvarioniy
keramika Kity imoniy akcijy kainos sumagimas pa-
grindZziamas nuostolingais veiklos rezultatais.

Nuo 70 iki 95 proc. sumgjp AB Apranga, AB Pane-
vezio statybos trestas, AB Snoras, AB Sé&afB Rokis-
kio giris ir AB Zemaitijos pienaBVA kainos. Kaip rodo
atlikti tyrimai, pieno perdirgjy PVA kain kritima jta-
kojo nuostolingi veiklos rezultataiét iSaugusi pieno
supirkimo kaim ir sumazjusio eksporto. Analizuojamu
laikotarpiu, AB Snaig imorés veiklos rezultatai taip pat
buvo nuostolingi ir investuotojai nebuvo nepasikiod
mokét pervertintomis kainomis, teétl kaina smarkiai
krito. Imoniy AB Aprangair AB Panevzio statybos tres-
tas veiklos rezultatai akaij kainy kritimui itakos netus-
jo, nesimores dirbo pelningai. Galime daryti prielaid
kad infliacija ir dictjancios vartojimo iSlaidos analizuo-
jamu periodu, perskirstvartotoj prioritetus, o investuo-
tojai numat, kad Sip imoniy pelningumas stipriai suma-
z¢és, toatl akcijy kainos smarkiai krito. Per analizuojam
laikotarp, ypa: krito AB Aprangaakcijy kursas.
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Apibendrinant tyrimo rezultatus, galima teigti, kad
biausiai krito finansinio ir gamybinio sektoriagmoniy
akciju kainos. Gamybinio sektoriaus ptthé vere BVP
sumagjo nuo 11,8 (2007m.) iki 3,7 proc. (2008m). Fi- ,Finastos”, ,Hansabanko”, jby tarpininko®, ,Orion
nansinio sektoriaus akagijpokytis labiau priklausomas Securities®, ,MP Investment* SEB banko rekomenedaci

nuo pasaulio finansrinky nuosmukio, nei &é sumazju-

lyginant su 2007 metais. Pragigs ekonominiam nuo-

smukiui, rekomenduojamasigyti maziau cikliSk ir
toki kaip komunalini
paslaug, pirmo hitinumo preki;. Tatiau atsizvelgiani
sudarony sandon skatiy, per analizuojam laikotarp,
tokiy sandonp sudaryta nedaug, o ir akgijkainos

saugesni sektoriy akcijas,

neiSveng didelio pokyio,

saugiomis  ekonomikos

nors ir ity
nuosmukio

laikomos
laikotarpiu.némis ataskaitomis NASDAQ Vilnius OMX birzaij

Akivaizdu, kad ne vien Salies makroekonominbdikliy
pablogjimas, bet ir pasaulio finanskrizé lémé akciju

kaing mazjima Lietuvos finang
padtties analiz,

formuojamas

1 lentek. Grynasis pelningumas 2005-2007m. (proc.)

rinkoje.
investicinis portfelis. pelningum. (1lentet).

Atlikus

Trumpam periodui formuoti investigijportfel; iS Lietu-
vos VP rinkos akcij baty labai rizikinga. Kadangi portfe-
lis formuojamas 4 metams, remiamasi fina@malitiky

jomis ir analizuojamos giimoniy: AB TEO LT , AB Lifo-
sios prigttineés verés BVP, kuri pakito labai nezymiai, sa, AB Ukio bankas, AB Ryt skirstomieji tinklai, AB
Klaipedos nafta, AB Panexio statybos trestas, AB Li-
marko laivininkysts kompanija,PVA .
Numaius | kokias akcijas ketinama investuoti, anali-
zuojamosikio Sakos, kuriose Sios bendéswykdotking
veikla. Vadovaujantis fundamentaliosios anédizrinci-
pais, iSnagrigjus bendg Lietuvos ekonomia pactti ir
atlikus sektory analiz , remiantis pateiktomis finansi-

kuria jeina nagrigjamos imores,

apskaiiuojama ji

finansiniai rodikliai uz 2005, 2006, 2007 metus.sWi
pirma fundamentalioji anakz leidzia jvertinti imores

PST RST TEO LLLK KNF UKB LFO
2005 4,42 2,2 11,56 17,4 11,9 15,5 13,5
2006 3,97 2,7 17,8 8,3 18 21,79 5,0
2007 5,83 7,0 20,5 15,3 111 29,9 24,0

imores dirbo pelningai. Konkios imones pelningumo
rodiklis bus reikSmingas tuomet, kai jis lyginamsis
analogiskogmores, veikiargios tame p&ame sektoriuje,
pelningumo rodikliulmoniy AB Panevzio statybos tres-
tas AB Ryty skirstomieji tinklai, AB TEO LT ir ABkio
bankasgrynojo pelno rodiklis per analizuojartaikotarg

kasmet didjo. AB Ukio bankasgrynasis pelnas analizuo-

jamu laikotarpiu buvo didZiausias ir labiausiaugs ,

nors akcijos vidutinis pelningumas rinkoje vienag-m

sia rizika iS nagriéty imoniy akcijy. Greta grynojo pel-
Kaip rodo 1 lentalje duomenys, visos analizuojamos ningumo rodiklio, vertinami ir kitimoniy bakle nusakan-
tys fundamentaliosios analiz rodikliai, vienasy — akci-

ju pelno rodiklis. Jis parodo kiek pelno per eingntai-
kotarp tenka paprastajai akcijai. 2 lerdetspindiimo-
niy EPS kitimy nuo 2005m. iki 2007 m. IS 2 lents|
duomenm, matyti, kad didZiausias pelnas vienai akcijai
visais analizuojamais laikotarpiais tenR® Lifosa yra
vienas didZiausi AB Ukio bankas kurio grynasis pel-
ningumas didziausias, pelnas akcijai yr&iboj vietoje ir
25 kartais mazesnis ngnones AB Lifosa AB PSTgryno-
Ziausii.. AB LLK grynasis pelnas 2006 metais buvo majo pelningumo rodiklis maZesnis 5,1 karto AB Ukio
Ziausias per analizuojamlaikotarg, o AB Klaipedos

bankas tatiau 4 kartais daugiau pelno uzdirba viena akci-

nafta — didZiausias. Gana aukstas grynojo pelningumga.

rodiklis yraAB TEO Lt kurios akcijos pasizymi maZiau-

2 lentek. Pelnas vienai akcijai 2005-2007 m. (Lt)

PST RST TEO LLLK KNF UKB LFO
2005 0,52 0,037 0,11 0,14 0,03 0,19 3,88
2006 0,82 0,045 0,168 0,09 0,04 0,31 1,77
2007 1,85 0,151 0,210 0,19 0,03 0,42 10,52

Norint nustatyti, kaip rinka vertingnoniy akcijas, bu-
vo apskatiuojamas (3 lenté) akcijos kainos ir pelno

santykis, kuris parodo, kiek rinka pasirengusi &tiokz

viena imores uzdirbto lito peln.

3 lentek. P/E kainos ir pelno rodiklis 2005-2007m. (Lt)

PST RST TEO LLLK KNF UKB LFO
2005 26,92 75,95 24,6 14,71 35,67 112,11 11,78
2006 18,41 83,33 16,2 17,67 28,75 12,61 12,09
2007 8,43 30,46 11,3 9,84 33,33 8,81 6,37
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proc, kai tuo tarpu atvirk&i jvyko su AB Klaipedos
nafta — 2006 metais grynasis pelnas iSaugo 6,1 proc., o
P/E daugiau negu 20. Rodikliui svarbu ne tik ahdoié  akcijos vertinimas sumajp 6,92 proc., bet 2007 metais
reikSme, bet ir pelno akcijai augimo dinamika. Kaip- tapo labiausiai vertinamos. Galima teikti, kad 2005
tyti iS lenteks, 2006 metais rinka buvo pasirengusi dau2006 metais visognores buvojvertintos, nes buvo eko-
giausia mokti uz AB Ukio bankasty 112,11 Lt, tdiau  nomikos augimas, o 2007 me3 ketvirf prasicjes akci-
2007m, kuomet grynasis pelnas buvo didziausias, tgi; rinky nuosmukis gajo itakoti imoniy P/E rodikliy
pasirengimas maki sumazjo 12,7 karto iki 8,81 Lt. Per sumazjima.

analizuojam laikotarp taip pat labai nukrito ( beveik 2,5 Siekiant iSsiaiskinti kiekmonés akcijos kaina rinkoje
karto) AB RSTakcijos vertinimas. Rinkoje dinamiSkai atitinka ju buhalterir vert, skatiuojamas kitas rodiklis -
kasmet mago AB PST, AB TEO Limoniy akciju jverti-  akcijos kainos (P) ir buhalterines vertes (BV) gkist
nimas. Galima pastét, kad nors grynasis pelningumo (P/BV). Tai vienas populiariaugi nuosavybe paremt
rodiklis AB LLK 2006 metais sumajp 9,1 proc. lyginant akcijos vertés nustatymo bugd Sis rodiklis padeda paly-
su 2005 m., tdau imores akcijosjvertinimas pakilo 2,96 ginti to paties sektoriatismones (4 lenteé)

Mazas rodiklis gali reiksti, kadmoré nevertinta.
,Pigu”, jeigu P/E rodiklis mazesnis nei 10, ,brafigjei

4 lentek. P/BV- akcijos kainos ir buhalterines wstsantykis 2008m. (Lt)
PST RST TEO LLLK KNF UKB LFO
2008 0,76 0,57 1,40 1,02 0,85 0,57 0,97

Kai akcijos rinkos kaina ir jos buhalterines verses- uz 2008 m. tréia ketvirti, kadangi aktuals naujausi
tykis yra maZesnis uZ viengetakivaizdu, kad rinka Sios duomenys, prie$ priimant investavimo sprengdimaigi
imores akcijos dl kazkokiy prieZagiy nevertina, tuomet visosimores, iSskyrusAB TEO LTir AB LLK jvertintos,
reikéty daryti gilese analiz ir atsizvelgtii daugiau ro- t.y. imoniy akcijy rinkos verés smukusios Zemiau buhal-
dikliu bei imores veiklos perspektyvas. Tuo atveju, kaiterines verts. Ta salygojo visy akcijy rinky staigus kriti-
santykis virSija vienet tai rodo, kadmore gerai naudoja mas prasi¢jus pasaulinei finangkrizei.
resursus ir jos vettinvestuotoj akyse yra daug didesn Analizuojant efektyvumo rodiklius ROA (turto ggros
nei buhalterig, tai pat rodo, kiek investuotojai pasirgo$ rodiklis) leidziajvertinti turto panaudojimo veikloje efek-
uz ja moketi. Rezultatai pateikti tyvuma (5lentet.).

5 lentek. ROA 2005-2007m. (proc.)

PST RST TEO LLLK KNF UKB LFO
2005 8,88 0,75 8,3 9,1 2,11 1,07 8,5
2006 5,66 0,99 12,6 4,6 2,79 1,56 19,7¢
2007 10,81 2,02 15,7 8,1 2,19 2,06 31

panaudoja akcininkkapitah. Kaip matome i$ 6 lentid
duomeny, visy bendrovii ROE dinamika diéja, iSskyrus
AB LLK sumagjo 2006 metais beveik pusiau, nei 2005
metais ir 2007 pakilo iki 16 proc. Labiausia peal@uo-
jamy laikotarg padidjo AB PSTROE — 16,2 proc.AB
Lifosa— 13,1 proc. itAB TEOLt — 7,5 proc. - tai efekty-
viausiai panaudojaiios akcininky kapitak imores.

Analizé rodo, kad kuo aukstesiROA rodiklio reiks-
mé, tuo turto panaudojimas efektyvesnisiida nedetty
tarpusavyje lyginti skirting sektorip ROA. Galima ity
daryti prielaid, kad visosimores efektyviai naudaj
turta, nes vig imoniy ROA dinamiskai kasmet difh.

Rodiklis ROE (nuosavyds gmZa) yra reikSmingiau-
sias finang anali2s poziiriu, tockl jis labai paplits.
Aukstesin ROE rodiki turinti imore efektyviau

6 lentek. ROE 2005-2007m. (proc.)

PST RST TEO LLLK KNF UKB LFO
2005 23,7 0,98 7,5 15,3 1,37 11,24 22,99
2006 25,03 1,18 11,8 8,7 1,73 14,01 9,5
2007 39,88 3,18 15,3 16,0 1,96 17,15 36

trumpalaikiusisipareigojimus. Sis koeficientas geriausiai
parodo, kokiu laipsniu trumpalaikikreditory teiss yra
padengtos turtu, kiitengva paversti pinigais (7 lentgl

Svarhis yra mokumo (likvidumo) rodikliai, apildina
firmos finansin patikimurmy. Bendrasis likvidumo koefi-
cientas nusako, kiek kartrumpalaikis turtas virsija
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7 lentek. Bendras likvidumo rodiklis 2005-2007m. (proc.

PST RST TEO LLLK KNF UKB LFO
2005 1,32 0,48 519 1,3 0,99 62,06 3,27
2006 1,60 0,41 536,5 0,86 0,93 61,25 4,22
2007 1,72 3,17 443,6 0,58 0,99 61,89 4,40

Kaip matyti iS 7 lentels duomen, visu imoniy likvi-
dumas gefja, iSskyrusAB LLK Be to, jos likvidumas vis
mazjantis ir maZiausias i§ visanalizuojam imoniy.
LikvidZiausiaimonre yra AB TEO LTJeiimore likvidi, ir
turi teigiamus grynus piniginius

srautus bei dirba pelningai ir priklausomai kokédto\wes
dividend; politika, investuotqgj gali dominti planuojant
busima graza, kokia daf jis gaus pinig ,grazos” divi-
dendais (8 lenté).

8 lentek. Dividendy iSmokéjimas vienai akcijai 2005-2007m. (Lt)

PST RST TEO LLLK KNF UKB LFO
2005 = 0,07 0,16 = 0,0236 0,01 =
2006 0,17 0,07 0,26 - 0,0179 0,01 -
2007 0,23 = 0,25 - 0,02 0,02 -

8 lenteks duomenys rodo, kad ne visos bendsoié-
moka dividendus. Tai priklauso nuo bendrewedamos
dividend; politikos. AB Lifosa pelnas akcijai pats di-
dZiausias, o dividendai neskiriami. Palyginus akij
rinkos vert ir iSmokany dividend; uZ akcip, didZiausias

ir technires analizs sintez, atrinktos penkios akcés
bendroes, t.yAB TEO Lt, AB Lifosa, AB Klaidos naf-
ta, ABUkio bankas, AB PST.

Investuotojas, sudarydamas investicportfel, turi
remtis imoniy pelningumu ir rizika. Analizuat imoniy

dividend; pelningumas 12,6 proc. 2007 metais yra benapskatiuoti dienos pelningumo rodikliai ir standartiniai

droves AB TEO Lt Bendro¢ dirba pelningai ir kasmet
moka dividendus, ne tik per analizuojataikotarp.
Vadovaujantis fundamentaliosios anasizprincipais
bei technigs analizs retrospektyvine akaijkursy dina-
mikos analize, remiantis konceptualioje dalyjecstgita
nuostata, kad ékmingos vertybini popieriy atrankos
procesui uztikrinti reikalinga fundamentaliosios

nuokrypiai pateikti 9 lentéje , taikant EXCEL funkci
AVERAGE (apskaiiuojamas kiekvienos akcijos pelnin-
gumo vidurkis) ir funkcij STDEV (apskaiiucjamas
pelninguny vidutinis kvadratinis nuokrypis) pagal akgij
kainas nuo 2007 m. rugse 28 d. iki 2008 m. ruggo 30
d. Ivertinus rizilky ir pelningum, lengviau investuotojui
apsispesti, i kuriosimores akcijas investuoti.

9 lentek. Bendroviy dienos pelningumai ir standartiniai nuokrypiaDZ@®9 28 - 2008 09 30

. ] Pelningumas | Standartinis nuo-

Akciné bendrove (%) krypis

AB Panewzio statybos trestas 0.6122 002762

AB Ryty skirstomieji tinklai -0.0938 0.02709
ABTEOLT -0,1146 0,01220

AB Ukio bankas -0,4236 0,02452

AB Klaip édos nafta -0,0064 0,01563

AB Lifosa -0,0459 0,02985

AB Limarko laivininkyst és

kompanija -0,0905 0,03059

Kaip matome 9 lentéje, visy bendroviy vidutinis
dienos pelningumas yra neigiamas. Takoja bendra
ekonomire padktis, nuosmukis akaij rinkose. Aktyvai
visi labai rizikingi, nes rizikos laipsnis daug dihis uz
pelningum. Rizikingiausia PVA yraAB Limarko laivi-
ninkysés kompanija— rizikos laipsnis -0,03059, o pel-
ningumas tré&oje vietoje, t.y (-0,0905 proc.). MaZiagsi
rizikos laipsn turi TEO LT, t.y. 0,01220, kai pelningumas
penktoje vietoje, lyginant su kitom bendéow, ty. (-
0,1146 proc.). Maziausi akgipelningumai yra bendro-
viu AB Panevzio statybos trestag AB Ukio bankas
atitinkamai: pelningumas (-0,6122 proc.), (-0,4p86c.),
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bei rizika atitinkamaiAB PST- ketvirtoje, 0 AB Ukio
bankas-trecioje vietoje. Auksgiausias pelningumas yra
AB Klaipedos naftaPVA, t.y (-0,0064 proc.), o rizika taip
pat viena maZiausj t.y 0,01563.

Atrenkant bendrowi akcijasi investicini portfeli ga-
lima vadovautis ifmoniy pelningumo tarpusavio korelia-
ciniais rySiais (10 lenté). Pelningum koreliacire matri-
ca buvo sudaryta iS analitikrekomenduojam pirkti
bendroviy akcijy dienos pelningum (2007/09/28-
2008/10/01).
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10 lentek. Analizuojam; bendrovi; akcijy koreliacire matrica

PTR1L RST 1L TEOI1L UKB1L KNF1L LFO1L LL K1L
PTRI1L 1,0000
RSTI1L 0,1517 1,0000
TEOI1L 0,2178 0,0807 1,0000
UKB1L 0,5095 0,1193 0,4005 1,0000
KNF1L 0,1550 0,0259 0,0505 0,1454 1,0000
LFO1L 0,2019 0,1532 0,2342 0,4642 0,1052 1,000
LLK1L 0,0509 - 0,0349 0,0826 0,0634 0,1486 0,1378 1,0000

Pagal apskdiuotas reikSmes identifikuotas neigiamas
rySys, kur koreliacijos koeficientas siekia — 0,93arp
AB RSTir AB LLK Formuojant portfelis neigiamai ko-
reliuoty akcijy pelninguny, galima sumazinti portfelio
nesistemin rizika. Jeigu koeficiento absoliuti reik&m
daugiau kaip 0,95, tai tarp dydzyra linijiné priklauso-
mybé. Jeigu koeficiento reikSényra tarp 0,8 ir 0,95, tai
tarp dydzi yra stipri linijine priklausomyk. Esant
reikSmei tarp 0,6 ir 0,8 — yra linijinis rySys, samt ma-
Ziau nei 0,4 — linijigs priklausomybs tarp dydai nusta-
tyti nepavyko. Misy duomem atveju, gautos reiksés

Remiantis tyrimo rezultatais, investigiportfelj for-
muotume i§ penki bendroviy akciju, kurias finang ana-
litikai rekomendavo pirkti, eliminuodamA\B Ukio ban-
kasir AB PST dél maZiausi istoriniy vidutiniy pelnin-
gumy bei atsizvelgdami statyhly ir finansinio sektori
nuosmuk, investicin portfeli formuosime i§ $ bendro-
viy akcijy: AB RST, AB TEO LT, AB Klaigos nafta, AB
Lifosair AB LLK. Kuomet yra zinoma kiekvienamores
akciju poros koreliacijos koeficientai, galima apsikaoti
rySi tarp koreliacijos koeficient ir kovariacijos koefi-
cienty. Su EXCEL programos Solver pagalba, apskai-

linijineés priklausomybs neturi, nes visos bendisyra ¢iuota Variacijos/Kovariacijos martica (11 lerdel)
skirtingy tikio Sak;.
11 lentek. Variacijos/Kovariacijos matrica
RSTI1L TEOILL KNF1L LFO1L LLK1L
RSTIL 0,0603% 0,0024% 0,0125% 0,0157% 0,0124%
TEOIL 0,0024% 0,0014% -0,0005% 0,0012% 0,0032%
KNF1L 0,0125% -0,0005% 0,0188% 0,0025% 0,0067%
LFO1L 0,0157% 0,0012% 0,0025% 0,0101% 0,0068%
LLK1L 0,0124% 0,0032% 0,0067% 0,0068% 0,0157%

Jei formuotume investicimportfel,, remiantis istoriniais  vertes lygiomis dalimis, o likugi 50 proc. investuosimg

pelningumais ir standartiniais nuokrypiais, iS akdygio-
mis dalimis, t.y iS penki bendroviy akciju: AB LLK, AB
TEO LT, AB Klaigdos nafta, AB Lifosa, AB RST tiké-
damiesi 15 proc. vidutiés metires akcij portfelio guzos,
turint variacijos/ kovariacijos matricos duomenigautu-
me, kad dienos standartinis nuokrypis — 0,9633.pguZa
— 0,0411 proc., rizikos koef.- 23,44. Kadangiki® koe-
ficientas labai aukstas, tai porffeptimizuosime.
Optimizuojant Markowitz metodu portfeprogramos
Solver pagalba, 100 proc. #twme investuoti AB Klai-
pedos naftaPVA ir tuomet vidutig dienos ggza hity -
0,0411 proc. (metin— 15,00 proc.), rizikos koef. — 0,38
(metinis — 138,81), standartinis nuokrypis - 0,03%6
(metinis- 5,70 proc.). Kaip matyti iS prognozuojam
duomenm, optimizuojant investicin portfel, pavyki
stipriai sumazinti rizikos koeficieqt Tatiau remiantis
H.Marowitz nuostata, rizikos paiiu tokia investicija
pernelyg agresyvi, nes investuotojas negali pasioghu
diversifikacijos privalumais. Tad suformuosime i
vesticinius portfelius, siekiant subalansuoti rizikgraza
po 50 proc. sumos kiekviename portfelyje investmesi
nerizikingus aktyvus. Pirkim atliksime 2008 m. spalio
01-15 dienomis, vien portfef formuosime remiantis
fundamentaliosios anaéig principais i5AB TEO Lt, AB
Lifosa, AB Klaigdos nafta, ABUkio bankas, AB PST
imoniy PVA, investuojanti akcijas 50 proc. portfelio

AB Ukio bankasobligacijas metams, uZz kurias bus mo-
kamos 7,5 proc. meits patikanos (3 pav., 12lentl

W 10%

0%

050% 109

0%

B 10%

B Pane¥zio statybos

trestas
M Lifosa

B Klaipédos nafta

3 pav.Investicinio portfelio A sudedamosios dalys, proc.

Laikantis ankstesnio tyrimo prielaidos, kitas inigs
nis portfelis bus suformuotas optimizuoto Markowitz
metodo pagrindu investuojant 50 proc. investuojamo
kapitaloi AB Klaipedos naftaPVA ir 50 proc.i terminuo-
ta indéli AB Medicinos bankasZ 6,9 proc. metini pak-
kany, padedant ingj trims menesiams, su teise peati.
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12 lentek. Investicinio portfelio A pirkimas

Aktyvo pava- Pirkimo Pirkimo Kiekis Aktyvo savikaina (su Aktyvo jsigijimo suma
dinimas data kaina komisiniu mok.0,3 %)

KNF1L 2008 10 08 0,83 3013 0,8325 2508,29
PTR1L 2008 10 10 3,02 825 3,0291 2498,97
UKB1L 2008 10 07 1,16 2148 1,1642 2499,16
LFO1L 2008 10 10 29,92 83 30,01 2490,81
TEO1L 2008 10 07 1,68 1485 1,6850 2502,28
Obligacijos 2008 10 13 100,00 125 100,00 12500,00

IS viso: 24999,51

13 lentek. Investicinio portfelio B pirkimas

Aktyvo pava- Pirkimo data Pirkimo Kiekis Aktyvo savikaina (su komi- | Aktyvo jsigijimo suma
dinimas kaina siniu mok.0,3 %)

KNF1L 2008 10 08 0,83 15015 0,8325 12499,84

Ind élis 2008 10 10 12500,00

IS viso: 24999,84

niais pelningumais ir rizika bei vadovaujantigmoniy
Suformavus du investicinius portfelius, toliau pas  pelningumo tarpusavio koreliaciniais rySiais irike, S
nuolat stebimi ir pasikeitus situacijai rinkoje,ligea at- 50 proc. Lietuvosimoniy akcijy lygiomis dalimis ir 50

likti korekcijas. proc. terminuoto inélio.
Per analizuat SeSiy ménesiy laikotarg OMX Vilnius
I8vados indeksas nukrito 38,37 proc, o OMX Baltic Benchknar

) _ ) Gl - sumagjo 39,35 proc. Tuo tarpu,étipasirinktos ak-

Investavimo  mokslas ~ prap  naup  etap  yios portfelio strategijos nuoseklus veiksratlikimas
H.Markowitz (1952) pasiius efektyvaus portfelioaso-  iakyiename investicinio proceso etape daeigiam,
ka, kuria charakte_rizuoja ne tik pelnin_gumo, bet ir rizikos rezultat, — investuoto kapitalo prieaiignvesticinio port-
valdymo aspektai. Efektyvus portfelis yra aimamas  fgjio A ge8i; menesiy valdymo tyrimo rezultatas: priskai-
kaip portfelis, kuris turi maziausirizika, esant tam tik-  «j otas pelnas 3100,86 Lt, pelningumas — 15,26 .proc
ram pelningumui, arba didZiauspelninguna, esant tam  gianqartinis nuokrypis — 0,90 proc., variacijogficen-
tikram rizikos lygiui. Pagrindinis H.Markovitz molie 55 0 06, Didziausias pelningumas pasieRBKaips-
privalumas yra tas, kad Sis modelis leidzia nustaysi o5 naftaPVA, dil savo atsparumo cikliniams svyravi-
tarp akciji pelningumo ir rizikos lygio. Td@au praktinis mams, garantugtpajamy bei AB LifosaPVA, dil igau-
H.Markowitz modelio taikymas yra probleminis, Nes gusiy pardavim 2009 m., pakilusios akcijos kainos. In-
norint jvertinti portfelio riziky, esant gana dideliam ver- | qoticinio portfelio B tyrimo rezultatais prognojamas
tybiniy popieriy skatiui portfelyje, reikia atlikti daug gigesnis pelnas - 5130, 45 Lt, pelningumas — 2pr68.,
statistiniy skatiavimy, nes Itina apskaiiuoti ir ivertinti ¢4 ndartinis nuokrypis — 1,84 proc., variacijos fikoen-
koreliacijas ir kovariacijas tarp kiekvienos veryin (o5 _ 0 08. Didegrpelningum itakojo sudaryto portfelio
popiery poros. Remiantis H.Markowitz pasg&,  ,niimizavimas bei pirngy trejy ménesi; vaidymas, in-
D.Tobin atskyrimo teorema, investicinis sprendinmas vestuojant 50 proci viem vertybin popieriy, t.y. AB
sako, kok rizikingu aktyw portfef pasirinkti investuoto-  y|ainsdos naftaPVA, tatiau rizikos podiriu &i investici-
jui, o finansinis sprendimas nusako, kaip paskitsty 3 hemelyg agresyvi, nes investuojant labai mitiana
vesticines ésas tarp riziking ir nerizikingy aktyw, iver-  haginaudota diversifikacijos privalumais. Tiriargkan-
tinant sau priimtia rizikos toleravimo lyg ~Anot kito g tris nenesius investiciniame portfelyje A pasiekta
pasekjo, W.Sharpe, ~vis vertybiny popiery pelningu-  ma36sp rizika, dl didesnio diversifikacijos laipsnio bei
mai daugiau ar maZiau kinta kartu su rinkos pelng.  gigesnio neriziking aktyw skatiaus portfelyje nei port-
Pagrindiniai kriterijai portfelio valdyme: sistenginir felyje B.
nesistemia rizika, pelningumas ir Sarpo rodiklis paro-  “priraikyti subalansavimo modelio dabaginis Lietu-
dantis, kiek investicijos ggos vienei tenka vienam g glygomis nepavyko, kadangi akgijkursai stipriai
investicijos rizikos (vidutinio standartinio nuol®)  gyyryoja remiantis ne fundamentaliais veiksniaisiZsi-
vienetul. L . enio rinky tendencijomis. Esminis veiksnys, negatyviai

Remiantis tyrimo metu iSkeltais tikslais ir jiemasp- gjkiantis finansini instrument pelninguna yra bendras
ekti numatytomis priemamis, investuotas kapitalas \/p rinkos nuosmukis. Rizikos sumaZinimasanomas
sudae po 25 tikst. Ltj kiekvier investicini portfef. kuomet kursai stipriai nesvyruoja arba per ilgeisiko

Vienas investicinis portfelis suformuotas tradiaini 5rh, * giversifikuojant ir aktyviai valdant investuotus
portfelio formavimo metodu, t.y. fundamentaliossa- aktyvus.

lizés principais iS 50 proc. Lietuvamoniy akcijy lygio-

mis dalimis, atrinki pagal analitiy rekomendacijas ir 50 Literat ara

proc. obligacij. Kitas investicinis portfelis sudarytas Bailey, J. V., Arnott, R. D. (1986). Cluster Analysisd Mana-
remiantis Siuolaikias portfelio formavimo teorijos mode- ger SelectionFinancial Analysts Journa#2(6), 20-28.

liu, t.y. H.Markowitz teorijos pagrindu, remiantistori-
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INVESTMENT PORTFOLIO MANAGEMENT:
INVESTMENT RETURN AND RISK EQUILIBRA-
TION

Summary

Investment education launched a new phase whendt: M
kowitz (1952) proposed the concept of efficienttfmdio, which
is characterized by not only profitability, but@lsy risk mana-
gement aspects. The efficient portfolio is defimada portfolio,
which has the lowest risk to a certain profitapijlior the highest
profitability at a certain level of risk. The maaglvantage of H.
Markovitz model is that this model allows to deterenthe
relationship between stock return and risk levedwidver, H.
Markowitz model‘s practical application is probleinabecau-
se, in order to assess the risk of portfolio atlatively high
number of securities in portfolio, a large numbérstatistical
calculations has to be made, as it is hecessacgltulate and
assess correlations and covariations between edchfsecuri-
ties. According to Mr. Markowitz follower D. Tobis‘separa-
tion theorem, the investment decision describesherinvestor
how to select a portfolio of risky assets and tharfcial deci-
sion describes how to allocate investment fundsvéet the
risky and risk-free assets assessing acceptabkd v risk
tolerance. According to another follower Mr. Sharpeofitabi-
lity of all securities more or less varies alonghathe market
profitability. The main criteria in the portfolio anagement: the
systematic and non-systematic risk, profitabilitpdaSharp
indicator showing how many units of the investmezitirn go
to one investment risk (the average standard demiatinit.

With reference to the study objectives and measioreat-
taining those objectives, the invested capital aigeg 25 thou-
sand LTL to each investment portfolio.

One investment portfolio was formed by the traditibpo-
rtfolio making method, i.e. by principles of fundantal analy-
sis of the 50 percent Lithuanian companies statksjual parts,
selected in accordance with the recommendationanafysts
and 50 percent bonds. Next up on the basis of thah®r in-
vestment portfolio formed by modern portfolio fortioa theory

model, i.e. H. Markowitz theory-based, based onohisal
return and risk, and profitability of enterprises accordance
with the correlative relationship between the rsid, from 50
percent Lithuanian companies stocks in equal pans, 50
percent of time deposit.

During a six month analyzed period Vilnius OMX éd
decreased to 38.37 percent, while the OMX Baltic Berark
Gl - decreased to 39.35 percent. In the meantirae, td the
choice of an active portfolio strategy for congigteteps imp-
lementation in each stage of the investment proges® a
positive result — gains of invested capital. Sixwhs A portfo-
lio management survey result: the profit of 3,1608BJR, pro-
fitability - 15.26 percent, standard deviation 9@ percent, the
coefficient of variation - 0.06. Maximum profitaity was
achieved in JSC Klagglos Nafta PVA, due to its resistance to
cyclical fluctuations, guaranteed income and JS@dafPVA,
due to increased sales in the year of 2009 risiagksprices.
Investment portfolio B results of the study prediuigher profit
- 5130, 45 LTL, profitability - 22.66 percent, stiamd deviation
- 1.84 percent, the coefficient of variation - Q.08proved
profitability was influenced by a portfolio optinaition, and the
first three months management investing 50 per¢enone
security, i.e. JSC Klagglos Nafta PVA, from the point of risk
this investment is too aggressive, because wheesiimg the
advantages of diversification are turned to miniraatount.
When investigating the next three months in an stment
portfolio A a lower risk is achieved due to theass the degree
of diversification and higher number of risk-fressats of the A
portfolio than the B portfolio.

Adaptation of the balanced model to the currentuanian
conditions failed, because stock prices fluctuagavily with
reference to not fundamental factors, but trend®iieign mar-
kets. The crucial factor, acting negatively for grefitability of
financial instruments is a general decline in theusities mar-
ket. Risk reduction is possible when the coursesatadeviate
heavily or over a longer period of time throughedsification
actively managing the invested assets.

KEYWORDS: investment portfolios, return investmensk,
fundamental analyse
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