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ANOTACIJA

Tema:INVESTICIJ U PORTFELIO SUDARYMAS IR VALDYMO IMITACINIS MODELIS
Autorius:

Siame bakalauro baigiamajame darbe nagriinvesticiy portfelio sudaryr ir valdym. Tai
yra gan nauja veiklos sritis Lietuvoje, tbdapie p néra labai daug literatos. Taip pat sudariau

imitacinj investicij portfelio valdymo modglir apraSiau jo pritaikympraktikoje.

Pirmame skyriuje nagrifiau kapitalo investavig investavimo objektus, aptariau pagrindinius
investicijy Saltinius.

Sekariame skyriuje apiliZziau pagrindinius terminus, susijusius su investigoortfeliu,
aptariau investavimo sprendimus bei pagrindiniaskius.

Treciame skyriuje apraSiau portfelio sudarympadedant indiferentiSkumo kréms, portfelio
laukiamo pelningumo ir standartinio nuokrypio skavimus.

Ketvirtame skyriuje aptariau efektyvaibiy teorem, savybes, efektyvaus portfelio pasiriniim
i$ jvairiy galimy varianty, rinkos modalir portfelio diversifikacij.

Penktame skyriuje apraSiau investicjportfelio valdymo procesbei jo valdymo bdus —
aktyw ir pasyw.

Sestame skyriuje rasiau apie portfelio valdymo wfakma, jo jvertinima palyginant portfeli
pelningumus bei atsizvelgiaitizika, taip pat apie problemas, iSkytaas vertinant efektyvum

Septintame skyriuje apraSiau Lietuvos vertypinpopieriy rinka, Lietuvos nacionalig
vertybiniy popieri birza, taip pat, kaip Lietuvoje valdomi investiciniainieliai.

Astuntame skyriuje apraSiau”X” veikl kaip ji valdo investiciy portfelius.toliau pristéau
imitacin; investiciy portfelio valdymo model kurio pagrindig savyle yra ateities pinig sraut
diskontavimas. Kadangitimos diskonto normos negalima tiksliai apitr, ja imame kaip statistin
pasiskirstym. Tuomet galima ir fisima portfelio vert pavaizduoti grafiSkai kaip tikimybirskirstin.

Sio imitacinio modelio rezultatus palyginau su gieealiy “X” portfeliy rezultatais.

Taigi, Sis darbas téty packti geriau suprasti investicij portfelio sudaryra bei panaudoti
imitacini mode] geriau j valdyti.



ANNOTATION

Subject: WORKING OUT OF INVESTMENT PORTFOLIO AND IT'S MANAGI NG BY
IMITATIVE MODEL.
Author

In this bachelor’s paper | examine working out amhaging of investment portfolio. It's rather
new activity field in Lithuania, and it isn’'t vemuch references about it. Also I'd worked out irtita

model of managing of investment portfolio and dissat it's applying in practice.

In the Chapter One | examine capital investmentestment objects and major investment
sources.

In the next chapter | determine major terms, came@rwith investment portfolio, then write
about investment decisions and major indices.

In the Chapter Three | write about working out loé tportfolio with the help of indifference
curves, and calculation of expected return anddstahdeviation of the portfolio.

In the fourth chapter | examine efficient set tlegny properties of efficient set, choosing of the
efficient portfolio, market model and diversificati.

In the Chapter Five | writ about process of manggdh investment portfolio and managing
styles — passive and active.

In the next chapter | write about the efficiencynednaging of investment portfolio, efficiency
estimation by portfolio profitability and risks,sal about estimation problems.

In the Chapter Seven | examine security marketithulania, Lithuanian National Security
Exchange and the way of portfolio managing in Lahia.

In the eight chapter | examine the activities afife- stock company financial broker enterprise
“X”, how does it manage investment portfolio. FemtH present my imitative model of managing of
investment portfolio. Its main characteristic i thiscounting of future cash flows. Because it's
impossible to describe exactly the discount ratesed the discount rate as statistical distributidren it
is possible to show portfolio future value as ploitity distribution. Results of this imitative molde

compare with results of two real portfolios worlad by “X”.

So, it is possible, that this paper will help fomgeone to understand better the working out of

the investment portfolio and manage it better \thil help of imitative model.
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IVADAS

Investicijy portfeliy sudarymas ir valdymas yra palyginti nauja veikio&s Lietuvoje. Tik po
Nepriklausomybs atkirimo buvo sukurtos prielaidos vertyhinpopieriy rinkai formuotis — sudaryta
istatymire baz, ikurtos reikalingos institucijos, pré&d steigtis finang makleriy imorés. Besivystanti
vertybiniy popieryy rinka suteik puikia prog ir visiems Lietuvos gyventojanisitrauktii investavimo
proces, idéti savo ESasj pelningas, perspektyviasiones — sudaryti savo investicportfelius. Taiau
investicijy portfeliy sudarymas ir valdymas yra gan &tiigas procesas, téldpaprastai jis patikimas
profesionalams. Bet net ir profesionalams galiésylpasireiksti Sioje srityje yra gan ribotosl d
palyginti mazos Lietuvos vertybipipopieriy rinkos, mazos vertybinipopieryy jvairows, o dalinai ir
dél patirties bei zink stokos. Nors investiajj portfeliy sudarymo ir valdymo praktika bei teorija
uzsienio Salyse yra gerai zinoma ir nag@ama jau kelet deSimtméiy, Lietuvoje tai yra naujas
reiSkinys. Taip pat tiksta ir literatiros, o ypéa lietuviy kalba, apie investiaij portfeliy sudarym ir
valdyma, toctl norisi tikétis, kad mano diplominis darbas bent jau iS datieds uzpildyti S Ziniy

sprag.

Taigi Siame darbe praps nuo investiciy, ju prigimties nagrigjimo, aprasysiu klasikin
poziari i investiciy portfel, jo pasirinkimy ir valdyma bei, valdymo efektyvumojvertinima,
panagrigsiu paati Lietuvoje Siuo klausimu. Praktije dalyje apraSysiu imitacinnvesticiju portfelio
valdymo modsl jvertinani pinigy rizikos vert ir padedarit nustatyti portfelio laukiamos ved
pasiskirstym — taip leidziant susidaryti aiSkesrvaizch apie lisimus portfelio rezultatus, taip pat Sio

modelio praktinio pritaikymo finamsmakleriyy imorgje galimybes.

Manau, kad Sis diplominis darbas atskleis pagrindininvesticijp portfelio sudarymo ir

valdymo bruoZzus, bei imitacinio portfelio valdymadelio vert pritaikant j praktiSkai.



| SKYRIUS. INVESTAVIMO SAMPRATA

1.1. Kapitalo investavimas

Investavimas bendja prasme galiiiti apibrziamas taip: tai yra laigwpiniginiy ¢Sy idéjimasi
ivairiy formy finansin ir materialin turta [12]. Vykstant investavimui, pinigai perskirstomity, kurie
ju turi per daug, tiems, kuriems friksta. Paprastai piniginiStekliy “tiekéjais” bana santaupturintys
gyventojai, o y reikia verslininkams ir vyriausybei. Verslininkanmanigai reikalingi normaliai
gamybai irimoniy plétimui, vyriausybei — savo progranir biudZeto deficito finansavimui.

Pirmas veiksnys, nuo kurio priklauso investicijosta+ pasilos ir paklausos finansiniams
iStekliams buvimas.

Antras veiksnys — pasdps ir paklausos ypatumai. Tarkim, dauguma lgig\piniginiy ¢Sy yra
gyventoj; rankose, jos yra trumpalask ir auksto likvidumo laipsnio (tai yra tokios, ks greitai ir be
probleny gali biti paverstos grynaisiais pinigais). IS kitos ¢mjspaklausa yra ilgalatkns ir mazai
likvidzioms finansigms kSoms. Kaip tokiu atveju pasa gali patenkinti paklau® Galimi trys

variantai:

1. Sudaryti santaupsavininkams tokiasa/gas (pavyzdziui, siant didesnes pakanas), kad
jie tas santaupas investyot atsisaky ju auksto likvidumo.

2. Paskatinti paklausos stlkjus, kad jie atsisakytnuo ilgalaikio finansinj ¢Sy naudojimo ir
persiorientuai i trumpalaikius iSteklius.

3. Sudaryti finansinj iStekliy perskirstymo ir kombinavimo sisteynkuri gakty maksimaliai
efektyviai patenkinti ¢ iStekliy paklaug, esant tam tikru ddu susiklogiusiai pasilos
strukfirai. Veikiant Siuo du, reikia sukurti tarpininkinstitucija, kuri reguliuot; finansiniy
iStekliy judéjima ir spresty santykiy tarp pagilos ir paklausos problemas finansingtekliy

rinkose.

Taigi, investavimo procesas, prieSpastatant fimmps$tekliy pasiila ir paklausg, turi apimti:
— objekty, 1 kuriuos investuojama, analiz ar jie atitinka dabar esé&as finansini; iStekliy
pasiilos ir paklausos struita,
— vykdomy investiciy valdym.
Kiekvienos iS5 & veiklos @Sy svarbumas priklauso nuo investiciyinkos iSsivystymo,
investavimo objekt, finansiny iStekliy jvairiu charakteristiy — veiksniy, sudaradiy investicipy

proceso pagrind Kuo mazesnis objelt i kuriuos galima investuoti, pasirinkimas, tuo dawgi
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démesio skiriamay suradimui, tinkamo tolgi objekiy santykio investiciy portfelyje nustatymui. Kuo
investavimo objektai darosi sgtthgesni ir daugiapusisSkesni, tuo didesrole vaidina j pastovi
analiz, juy rizikos, pelningumaivertinimas. Ypating svarla igauna pastovus jau turimnvesticiy
portfeliy stelgjimas ir aktyvus valdymas. Vis didesrreikSne jgauna tokie klausimai: kas yra
finansini iStekliy ir investicijy portfelio savininkai, koksut savininky poziiris i rizika; koks yra
optimalus minimali investiciy, duodadiy patenkinara investicijy graza, atsizvelgiani susiklosiusia

ekonomirg konjunkiira, dydis; kokia investavimo ir investigivaldymo teisig baz.

1.2. Pagrindiniai investicijy Saltiniai

Pagrindiniai investiciy Saltiniai yra gyventej santaupos. Galima isSskirti trisySsantaup
grupes: einamosios santaupos, santaupos ilgalavadojimo preky pirkimui ir santaupos
nenumatytanivykiui ar senatvei. Ypatinga santaugisis yra investiciés santaupos.

Einamosios santaupos yra skirtos einamajam vamgjiliekviers karta gavus pajam jos
papildomos, o po to m&a — yra vartojamos einamiesiems poreikiams tenKirakios santaupos yra
trumpalaiks, jos kaupiamos aukslikvidumo laipsn turinciais finansiniais instrumentaigskaitant ir
grynuosius pinigus. ISsivyaisiose Salyse dauguma eingm santaup laikoma einamosiose (iki
pareikalavimo) gskaitose bankuose. Uz tokiagskaitas iSduodamaogekiy knygeks, iS kuriy iSrasyti
cekiai ir yra pagrindia atsiskaitymo prieman

Santaupos ilgalaikio vartojimo prekpirkimui pradedamos kaupti tais atvejais, kai pi@amo
pirkinio verg virSija einamsias pajamas. Kad gl nusipirkti norina prele, vartotojas turi sukaupti
reikalingp suma iS savo pajamn Kaupiant toki sunma, pinige naudojimas atsideda tam tikram
laikotarpiui, kuris tuo ilgesnis, kuo daugiau laikeikia pinigy kiekio, lygaus predés vertei,
sukaupimui.

Dauguma tokios aSies santaup kaupiama taupomosiosessgaitose bankigse jstaigose.
Taupomosios gskaitos savininkas gauna taupganknygek ir kasmetines pakanas uz savo irti.
Pinigai taupomosioseaskaitose bna kaupiami pakankamai #ddaika, ju likvidumas mazesnis, nei
einamyjy santaup.

Dabartiniu metu SiosuBies santaupos vis dazniau yra pélenos vartotojiSkais kreditais,
pagreitinagiais preki isigijimo proces, tuomet pinigai ne kaupiami taupomosiogeksitose o jais
atsiskaitoma uz paimpkredit.

Santaupos nenumatytiemsykiams ir senatvei pagal savo prigimyra ilgalaikes. Jos
naudojamos ypatingais atvejais — susirgus, praratiubingum, senatgje ir taip toliau. Tokios
santaupos ima maziausiai likvidzios, kol nepasibaigiajaupimo procesas. Tuo metu, kai santaupos

kaupiamos, jos galitihi jdétosi ilgalaikius finansinius instrumentus — akcijasligdicijas.
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Dabartiniu metu tokias santaupas akumuliuoja draadkompanijos, parduodamos draudimo
polisus, taip pat pensijiniai fondai — institucijogyventojams teikiafios papildomas paslaugas,
susijusias su pensijomis.

Investicires santaupos — tai ypatinga santaufsis, nenaudojama vartotojisSkiems poreikiams
patenkinti. PagrindiSiy investiciyy paskirtis — investavimaspelm, neSaius aktyvus. Sios santaupos
pradedamos kaupti tuomet, kaiina patenkinti visi svarbiausi vartotojiski poreikidnvesticiniy
santaup dydis priklauso nuo bendro visuonésrpragyvenimo lygio, pili&u pajamy lygio. Dauguma
tokiy investiciy jdedamosg jvairius vertybinius popierius — akcijas, obligasijakitus.

Investicires santaupos galith ilgo ir trumpo termino. llgo termino investigia santaupos
sudaro pagrindinkapitalo rink; finansini iStekliy Saltin. Trumpo termino santaupos “eingpinigu ar
trumpalaikiy isipareigojimy rinkas. Didet dalis investicini santaup yra ineSama; bank; sialomas
naujo tipo —¢ekines procentines -askaitas. Si siskaity savininkams silomos procentiés pajamos,
artimos rinkos procentui ir besikeancios kartu su rinkos pokyais, o taip pat galimybiSraSireti
cekius Siai gskaitai. Tokios sskaitos apima elementus einamosiaskaitos ¢ekiai) ir taupomosios

saskaitos (procentai).

1.3. Investavimo objektai

Investavimo objektais galidti finansiniai arba materialiniai aktyvai. Materi@hi aktyvai
apima kilnojamji ir nekilnojamji turta, Zeng, pastatus, brangiuosius metalus, ilgalaikio vartoj
prekes. Finansiniai aktyvai apima visas molpmir finansiniy isipareigojimy rasis, sukurtas
ekonomikos subjeltju veiklos metu. Tai yra grynieji pinigai, idiai einamosiose askaitose, Kkiti
jvairaus termino indiai bankirese istaigose, jvairis trumpalaikiai skoliniai isipareigojimai,

obligacijos, taip pat kapitalo nuosawybatvirtinantys dokumentai, tokie kaip akcijos [12]

1.4. Santaupos, jagtakojantys veiksniai

Santaup, kaip sukauptos piniginiiStekliy sumos, augimas priklauso nuo to, kokiu laipsnau yr
naudojamos pastoviai gaunamos einamosios pajamiosudaudojamos visos pajamos, tai trumpame
laikotarpyje formuojasi tik einamosios santauposi Pajamos virSija einamuosius vartotojiskus
poreikius, arba tie poreikiai apribojami, kadtp galima taupyti, tuomet skirtumas tarp suvartotos
pajamy dalies ir vis, pajamy priskiriamas santaupoms. Kuo Sis skirtumas didgsnio daugiau
galimybiy santaup kaupimui. Tdiau tokiy santaup panaudojimas priklauso ne nuo sukauptos sumos
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dydzio, bet nuo tiksl, kuriy siekdami mes taupome. Taupymo tikslas gafi santaup panaudojimas
ateityje (ilgalaikio vartojimo preki pirkimui, senatés, nedarbingumo atveju), arba santaup
investavimas su tikslu gauti pelitai ir yra investicigs santaupos). Tokiutdu, kisimujy investiciu
apimtys priklausys nuo investicinsantaup dalies visoje investiaiy sumoje.

Santaup apimtims ir strukiros proporcijaiitaka daro tokie veiksniai: visuomés pajany
strukfira ir jos pasikeitimai, sociaknvisuomers struktira, paskal suteikimo vartotojisli poreikiy
finansavimui sistemos iSsivystymas, kainos, praoéstnormos, gyvenimo lygio pokwai, poreikiy
strukiira. Kai kurie tyrirgtojai iSskiria iki dvylikos grupi tiek ekonominy, tiek socialing —
psichologini veiksni.

Santaupasitakojantys veiksniai gali tti tiek ilgalaikiai, tiek ir trumpalaikiai. Patys
ilgalaikiSkiausi veiksniai yra gyventpj amzius, pragyvenimo lygio augimas, pasitenkinimo
materialiremis gerybémis laipsnis. Pasak daugelio ty¢iojy, santaupas intensyviau kaupia senyvo
amziaus zmoés, nei jauno, tod visuomers atjaugjimas gali vesti prie santaypkaupimo temp
sumazinimo.

Svarbus santaup#skojantis veiksnys yra Zigiir iSsilavinimo vaidmens visuoméje augimas.
Zinios tampa ne tik paprastu kifbs elementu, bet ir pinigimiistekliy investavimo forma, kadangi
kvalifikacijos ir iSsilavinimo lygis, kaip taisyk] tiesiogiai proporcingas pajamoms, gaunamos
naudojantis ta kvalifikacija. I1Slaidos, daromosigigavimui, tampa tam tikra turto perdavimo ésu
vaikams forma, investavimcsavo vaik ateif forma.

Statistires iSlaidos iSsilavinimui yra iSskailojamos iS bendjuy pajamy, ir taip mazina
taupymui skirtt pajamy kieki. Tatiau taip atrodo tik zZvelgiant iS5 asmgrdaragiy iSlaidas, pozicijos.
Asmeny, kurie gauna iSsilavinig poziiriu, tos iSlaidos reiSkia sukauptas teig&fsimasias pajamas,
kurios gaés hiti gautos, kaip ir bet kokios kitos pajamos i$ stueto kapitalo, su didesne ar mazesne
tikimybe priklausomai nuo to, kaip bus panaudojapg@os Zinios.

Santaupasijtakojartiu veiksniu taip pat yra socialinio aminimo ir draudimo sistemos
iSsivystymo lygis. Si sistema paki bitinybe pastoviai i5 pajamdaryti atictjimus senatvei ir kitiems
darbingumo praradimo atvejams. Draudimo ppépmokjimo mechanizmas numato einajm iSlaidy
uz specifines draudimo kompanipaslaugas augimn Visuomers draudimojmoky augimas mazina
taupomy pajamy dal. Tafiau tosimokos vis tiek lieka santaupomis, kurios ne tiesipgoet per
tarpininkus — draudimo kompanijas ir pensijiniupdas — yra investuojamasjvairias turto formas,
tame tarpe if finansinius aktyvus.

Veiksniu, mazina&iu santaupas, taip pat yra ir vartotojiskas kredi¥dsy pirma, vartotojiSkas
kreditas pagreitinaisigijima ty prekiy, kuriy pirkimas reikalauja iSankstinio reikalingos sumos

sukaupimo iS vartotojo pajamSumos sukaupimo terminas priklauso nuo pajdygio ir einamyju
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iSlaidy, taip pat nuo norimo pirkinio kainos. Tokiuidu, nenaudojant ar negaunant vartotojiSko
kredito, preksisigijimas nusikelia neapibttam laiko tarpui.

Kuo rinkoje didesa paklausa ilgalaikio vartojimo préks, ir kuo tos preds gaminamos
jvairesres, tuo ilgiau turi taupyti piras. Kuo ilgesnis sumos sukaupimo laikotarpis,uo klidesi
reikalinga sukaupti suma, tuo didéssantaup nuvergjimo rizika. Toks nuvedjimas gali luti prekiy
kainy augimo paseki arba greito preki paketiamumo rezultatas, kai pastoviai atnaujinamas preki
asortimentas. Daiktas, bes/reikalingas taupymo pradziojesl gorekiu paketiamumo gali pasirodyti
atgyvers, kai ESos joisigijimui jau bus sukauptos. Asortimento poiay itakoja kainas, tuo gau ir
reikalingy sukaupti ¢Sy kieki. Pastovus “rinkos vijimasis” skatina vartotojusigsti didesg piniguy
sumy, nei planuojamo pirkinio kaina, taip apsidraudkiano preky pastilos, o tuo péiu ir kainy,
pokyiy. Prekiy gamintojams tokios papildomos santaupos — taisvsi& mazinantis jau pagamint
prekiu pardavimo galimybes irlinantis kapitalo apyvaat VartotojiSkas kreditas kaip tik ir skirtas
visiSkai ar dalinai paSalinti Siuos nesklandumuartdtojams jis duoda galimyglanksiau isigyti prek,
ir tik po to uz § sumokti, o gamintojas gali gréilau parduoti prek gauti pelq ir idéti ji 1 nauj
prekiy gamyha.

Tokiu badu vartotojiSkas kreditagakoja magjima tos pajam dalies, kuri ankSau bidavo
kaupiama kaip santaupos ilgalaikio vartojimo pugkrkimui. Tos santaupos virsta vartotojisko kredit
padengimo iSlaidomis.
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Il SKYRIUS. INVESTICIJ U PORTFELIS

2.1. Pagrindiniai apibrézimai

Norint suprasti, kaip sudaromas ir valdomas inegstportfelis, pirmiausia reikia api&rti tam
tikrus su tuo susijusius terminus, tokius kaip,esiciju portfelis, investiciy portfelio valdymas,
investicijy portfelio diversifikavimas, vertybiniai popieriaipanagrigti, kas yra investavimas,
investicijy graZa, rizika.

Investicijy portfelis (toliau tekste IP) — tai fizinio ar juridinio asme turimy finansiniy ir
materialiniy aktyw; rinkinys [2]. Finansiniai aktyvai galithi skirstomii vertybinius popierius (VP) ir
grynuosius pinigus. Materialiniai aktyvai skirstoitirangiuosius metalus ir nekilnojajnturta.

Investicijy portfelio diversifikavimas— tai valdomo kapitalo struittos parinkimas, siekiant
gauti kuo didesnpelra arba tuéti kuo maziau nuostali jeigu jo aktyw vert arba pajam apimtis
pradeda ma#i [2]. Jeigu IP sudarainy aktyw rinkos kaina pradeda kristi, tai kuo labiau tieyaki
diversifikuoti, tuo daugiau yra galimybi palaikyti viso IP ver (vienu aktyw nuvergjima
kompensuoja kit padictjimas).

Vertybiniai popieriai — tai serijomis iSleidziamos finansavimo prier@®n patvirtinadios
dalyvavima akciniame kapitale ir (arba) teises, kyl@s iS kreditini santykiy, bei patvirtinagios teig
gauti dividendus, pakanas ar kitokias pajamas [1]. Vertybiniais pogieritaip pat yra finansiniai
instrumentai, patvirtinantys teisar pareig pirkti (parduoti) apibizime pamigtas finansavimo

priemones. Pagrindés vertybiniy popieriy riSys yra akcijos ir obligacijos.

a) Akcijos ISskiriamos dvi akcij riSys — paprastosios ir priveligijuotos akcijos.

Paprastsias akcijas turi visos (atviro ir uzdaro tipo) ks bendro¥s. Paprasiu akciju
turétojai yra tikrieji imores savininkai. Visuotinio akcinink susirinkimo metu jie sprendzia
imores valdymo klausimus, nustato veiklos kryptis, skinselry ir kt. Jeiimore likviduojama,
iSmokejus visas skolas, ligs imones turtas padalinamas akcininkams. Paprastosiogoakci
btuna:

— Paprastosios vardia akcijos — tai vardiniai vertybiniai popieriai, tsikiantys teig i

imores nuosavy®, turt, pelra, taip pat teis dalyvautiimores valdyme.

— Paprastosios pareiksts akcijos — tai tas pats kaip ir paprastosios wasdakcijos, tik

Visos miretos teigs suteikiamos pareiskii.
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Priveligijuotos akcijos — tai akcijos, nesuteikiass balsavimo teis, bet garantuoj&ios
savininkui teig gauti fiksuog dividendy, o imore likviduojant — jiems priklausaig turto dal
pirmiau, nei turtas bus atiduotas paprpstkcijy savininkams.

b) Obligacijos— tai VP, patvirtinantys skolos sangaliojimo termin ir teisc | metirg palikany
norma. Obligacijos yra ilgalaikiai kapitalo pritraukimanstrumentai, kuriais gali i
prekiaujama vertybini popieri; (finansirese) rinkose[9].

Obligacijos skirstomogdvi pagrindines grupes: prigias ir valstybines obligacijas.

Privatios obligacijos yra iSleidziamos stambimoniy, korporacij. Jos paprastai iiba

iSleidziamos 5 ir daugiau mgterminui, ir lina tokiy rasiy:

— Pramonirs obligacijos — dazniausiai iSleidZziamos pragsomoniy, gali hiti padengtos
arba ne — tai priklauso nuo iSleidimgygu.

— Nepadengtos obligacijos — investuotojai zino islsidsimores padtj, ir tik geraimorés
veikla, didelis pelningumas yraysobligaciy garantas. Kadangi SiogSies obligacijos
nepadengtos jokiu turtgamores likvidacijos atveju obligaaij savininkaij imones aktyvus
turi tokia pat teig kaip ir kiti kreditoriai. Tokias obligacijas dazuisiai iSleidzia gerai
dirbartios ir Zinomosmores.

— Hipotekires obligacijos — padengtos nekilnojamu turtu. Sislnejamo turto uZstatas turi
virsyti iSleidziamos emisijos kain Jeiimonre nebesugeb@sykdyti savoisipareigojimy,
obligaciju savininky patikétiniai gali uzstatyd turta parduoti ir gautas pajamas panaudoti
isipareigojimp apmokjimui. Jei ¢l infliacijos ar kity veiksni turtas nuvegja, ir ji
pardavus gaut pinign neuztenka visai emisijai padengti, tai neiSpirkabligaciu
savininkaijgauna tokias pat teises, kaip ir kitionés kreditoriai.

— Ekologires obligacijos — prados leisti paskutin deSimtmet iS ju finansuojami
aplinkosaugos renginiai.

— Garantuotai konvertuojamos obligacijos &nh dalinai padengtos ir galiith paverstos
kitokius vertybinius popierius.

— Pajamirés obligacijos — tai obligacijos, uz kurias procénteokami priklausomai nuo
imores gauto pelnolmore privalo mokti procentus tik tada, kai gauna pelno. Sios
obligacijos gali lati kaupiamosios — tai yra, kai neiSnétikprocentai atidedamiéesniam
laikui. Paprastai procentaitiba kaupiami 3 metus. Tokios obligacijos neuztikrina
investuotojui pastou pajamy, taciau likviduojant imorg, ju reikalavimai patenkinami
ank<iau nei priveligijuoty ir paprasi akciy. Kaip matome, Sios obligacijos labai
panasiog priveligijuotasiais akcijas, tau skirtingai nei priveligijuaf akciju dividendai,
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pajaminiy obligaciy procentigs iSmokos gali it iSskatiuojamos iS jmorés

apmokestinamp sumy. Kadangi pajamiés obligacijos @ra labai populiarios tarp
investuotoy, paprastai jos iSleidziamos reorganizuojambnes.

Valstybires obligacijos gali Bti iSleidziamos vyriausys (izdo) ar vietids valdzios
organ — savivaldyhi, municipalitety ir kt. Jos yra skirtos vyriausyb ir vietiniy valdzios

organy iSlaidoms padengti. Uz valstybines obligacijas rpafai mokamos mazesn
palikanos, nes skaitoma, kad valstybnemokumo rizika yra mazesnnei priv&iu

imoniy.

Valstybé taip pat leidzia izdo vekselius — trumpalaikiuki (vieneriy mety) skolinius

isipareigojimus. Jie parduodami su diskontu (nualpid iSperkami uz nominalivert.

Izdo vekseli pelningumas mazesnis nei valstyhiobligacij.

Valdymas— tai tam tikra veikla, kai siekiant numatyto tikkeiciama valdomo objektottixlé.
Valdymo procesas sudaro uzglaata — valdymo cikd, kurio pradzia yra tikslas, iSreikStas norimais
rezultatais, o pabaiga — faktiSkai gauti rezultatborint pasiekti tiksl, reikia: j konkretizuoti; Zinoti
salygas, kuriomis bus siekiamas tikslas; éturveiksmy plam, zinoti bidus tikslui pasiekti; tuti
priemones, reikalingas numatytveiksmy planui realizuoti, veiksmus reguliuoti pagal kimigs
salygas.

Investicijy portfelio valdymas— tai finansini ir materialiniy aktyw; pirkimas, laikymas ir
pardavimas su tam tikra rizika ir siekiant gautntikra pelm, atsizvelgiang jvairius mikro ir makro
veiksnius. IP valdyti gali savininkas sav@pmis, galima samdyti finangimaklef ar sudaryti sutairt
su komerciniu banku [2]. UzZsienyje komerciniai bainkavo klientams 8lo tokias kapitalo valdymo

rasis:

1. Bankas pasireiSkia kaip savo kapitalo pétiks ar juridinis asmuo, ir jo vardu perka ir
parduoda aktyvus, uztikrindamas viso IP ¢egastovurp

2. Bankas taip pat gali gauti aktywsavinink; igaliojima pasinaudoti patiky valdyti akcip
suteikiamomis teisnis tas akcijas iSleidusimoniy valdyme.

3. Klientas gali patikti bankui parduoti visus aktyvus tuo momentu, kasiklostys labai
palanki tokiai operacijai situacija.

4. Bankas gali suteikti klientui konsultacijas, kokiaperacijas su turimais aktyvais rétik
atlikti esamomis rinkosagygomis, ir kokias operacijas galima atiidateciai.

Makleris — tai kvalifikuotas VP rinkos specialistas, tuisntteis atlikti operacijas su

vertybiniais popieriais, konsultuoti investavinioVP klausimais, valdyti kliemt VP portfelius [1].
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Lietuvoje makleny veikla grieztai licenzijuojama: kiekvienas makéerprivalo tuéti special
pasirengim.

Finansy maklerio jmoné (FMI) — tai bet kuriosimoniy istatyme numatytosusgies imorg,
nustatyta tvarka gavusi Vertybinpopieriy komisijos licencig verstis tarpininkavimo veikla vieSojoje
vertybiniy popieriy apyvartoje ar konsultuoti investigij vertybinius popierius klausimais [1].

ISsiaiSkinus Sias agokas, sekantis zingsnis investiciportfelio nagrigjime bus aiSkesrs
nuomores susidarymas apie patinvestavim, investicirg aplinka, investicinius sprendimus

salygojancias priezastis bei tokius investicijas lyéiums reiskinius, kaip rizika ir pelningumas.

2.2. Investavimo sprendimai ir pagrindiniai rodikli ai

Kaip mirgjau pirmame skyriuje, investicijas galima agitti kaip laisw piniginiy [éSy idéjimas
1 ivairiy formy finansin ir materialin turta. Investuojant siekiama iSsauggdéty 1éSu verk ir ateityje
gauti pelra pinigais arbadéty [éSu prieaugiu.

Investicily apimtys ir efektyvumas priklauso nuwairiy investicirg aplinka itakojartiy
ekonomini, politiniy, teisini, socialiniy - psichologiny veiksny, tokiy kaip politine ir ekonomiré
Salies paéltis, teisirt baz, gyventoy iSsilavinimas ir Ki. Svarba vieta investiciy procese uzima ir
efektyvi kapitalo rinka. Tai yra tokia rinka, kupgoinvesticiniy objekiy kainos staigiai susireguliuoja
atjus naujos informacijos srautui. Tokioje rinkojeap®s investicini objekiy kainos atspindi vis
informacija apie juos, nes yra daug dalyyvtuos objektus vertingny nepriklausomai vienas nuo kito.
Taigi investuojant efektyvaus kapitalo rinkoje gadi tikétis, kad objeki, i kuriuos ruoSiars
investuoti, rodikliai, tokie kaip kaina, pelningumaizikingumas, nebus dirbtinai iSkreipti.

RuoSiantis sudaryti investigijportfel;, iSkyla daugyb alternatyvii sprendina variant;. Reikia
apsispesti jvairiais klausimais: kokpirkti turta — finansin ar nefinansin — arba kokiu santykiu
paskirstyti investicijas tarp abigjraSiy turto; ar diversifikuoti portfe] ar visk investuotij vienos
raSies turg; isigyti nuosavyb ar kreditiniusisipareigojimus, likvid ar nelikvidy turta, esam turta ar
iSvestinius instrumentus; gauti apmokestinamas aapmokestinamas pajamas, Ggahas ar
dividendus; investuoti tiesiogiai ar netiesiogidgam ar trumpam laiko tarpui, vietije rinkoje ar
uzsienyje; koks maksimalus tenkirtars rizikos lygis ir kt.

Yra sugalvoti ivairas rodikliai, padedantys apsigpti investuojant arba parodantys jau
padarytos investicijos rezultatu$ia pamiresiu kele is ju:

— Investicijy grqzos ver. Investavug turta, to turto vert nekiina pastovi, bet laikuidgant

keiciasi. Tas pokytis yra vadinamas turtaa ir gali kuti iSreikStas arba piniginiiplauky
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(palikany ar dividend) arba turto kainos (neigiamu ar teigiamu) pasikeit Investicijy
laikotarpio grZza gaunama dalinant investicijos wertaikotarpio pabaigoje IS ved
buvusios laikotarpio pradzioje [8]. Jei Sis rodskijaunamas didesnis uz viepeeiskia, kad
investuotas turtas padid, jei mazesnis — sumgb. Lygus nuliui rodiklis parodo, kad
investuoti pinigai prapuél

Norint investicijy graZa jvertinti procentais, reikia i$ investigijlaikotarpio gazos atimti
vienety ir padauginti iS Simto procant Taip gaunamas investicij laikotarpio
pajamingumorodiklis, leidziantis lengviau tarp sgv palygintijvairias investiciy rasis.
Metiné investiciy periodo grza apskatiuojama iS investicij laikotarpio gazos iStraukus
n — tojo laipsnio Saknkur n — investicijos matskatius.

— Istoriné — pragjusiy laikotarpiy grqza. Investuojant labai svarbu numatyti, kokios yra
investuoto objekto gros tendencijos ateityje. Tai padaryti gacali istorine grqgZza —
praeityje buvusi tos turtoiusies gaza. Skirtingais laikotarpiais ji galiali jvairi, tocl
daznai yra naudojamas aritmetinis ar geometrindinds, leidziantisjvertinti istorirg
graza per tam tikg laiko tarpsp Istorines gmzos i jvairy turta rodiklius galima rasti
daugelyje knyq ir Zinyny.

— Laukiama investicijos ggza. Investuotojas paprastai tikisi, kad jo investicgmes tam
tikras pajamas — tai yra investicijosagt, kuria nustatyti galima remiantis istorineagg.
Taip pat investuotojas nustato tikimyltkad jis gausat graza (tikimybé gali svyruoti nuo
nulio, reiSkiartio, kad rera jokios tikimyles sulaukti ggZos, iki vieneto, reiskiato, kad
laukiama g#za bus gauta). Tikimys dyd paprastai nustato pats investuotojas,
remdamasis istorine ir panasnvesticiy duodama giza. Tuometlaukiama investicijos

grqzaapskatiuojama sudedant gizos tikimybi; ir laukiamos giZzos sandaugas [8].

2.3. Investavimo rizika ir tinkama grazos norma

Websterio zodynas rizikapibgzia kaip “skriaudos, zZalos ar nuostolio galimaybinvesticine
rizika — tai netikrumas, kad investicija uzdirbsuk@ama graZa. Investicirg rizika galima jvairiai
klasifikuoti:

1. Sistemiré rizika — susijusi su rinkos rizika, jos sumazinggalima (pavyzdziui, valiutin
rizika, mokesiai).
2. Nesistemig rizika — rizika, kadimore gali practi dirbti nuostolingai. Si rizika gali i

sumazinta naudojantis diversifikacija.
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3.

4.

Laiko rizika — objekd, i kuri investuojame, galime nusipirkti jo kainai esank&iausiame
taske.
Kapitalo rizika — rizika, kad ne visos investicijatsipirks, portfelio kritimas.

Rizikai itaka daro ir infliacija. Siai rizikai eliminuoti buvo radtta naudotiapsaugota nuo

rizikos palikarny norma— tai yra prie hominaliosios pedany normos pridtas tikétinas infliacijos

augimo tempas. Taau visiskai infliacijos rizils panaikinti ngmanoma, net ir saugiausios investicijos

néra visai nuo jos apsaugotos.

Investuotojai paprastaiéra tikri dél savo laukiam pajamy dydzio arbay gavimo termino,

todkl dazniausiai yra reikalaujama didésninvesticiji grazos kaip kompensacijoséldbet kokio

netikrumo. Sis nominaliapsauget nuo rizikos palkany normy virsijantis investicij grazos prieaugis

yra vadinamasizikos premija Reikalaujama rizikos premijgraukia visus netikrumus, susijusius su

tokiomis pagrindigmis rizikos GSimis:

Verslo rizika — tai netikrumasiBimy pajamy kurios priklauso nugmores veiklos.
Finansire rizika — rizika @l jmonrés veiklos finansavimo. J@noné savo augim finansuoja
tik paprastosiomis akcijomis, ji uzsitraukia tikrsk rizika. Jeiimorg skolinasi ¢Sas, tai
turi uz jas mokti tam tikras iSmokas, taip mazindama papgastakcininky pelra.
Akcininky savininkams iSkyla netikrumasgldavo pajam — finansir rizika.

Likvidumo rizika yra tokia turto bendro pajanmepastovumo dalis, kuri turiib apmoléta
norint parduoti tug kuo gre€iau. Likvidumo riziky didina netikrumas @ to, kaip greitai
turimas turtas galiidi parduotas.

Valiutos kurso keitimo rizika — tai netikrumasl djrazos investuotojuiisigijusiam turg ne
savo Salies valiuta. Dazniausiai Si rizika iSkylagstuojant uzsienyje.

Salies rizika, kitaip vadinama politine rizika, tagtikrumas & grazos, alygotos galimy

esmini pokyiy Salies politigje ir ekonomitje aplinkoje.

Taigi rizikos premig galima uzraSyti kaip funkeijnuo visy Sity rizikos 1GSiy.

Reikalingy, norimg gauti investicijos pelningumnusakotinkama investicijos @gZos norma

lygi pinigy laiko vert investiciniu metu kompensuojéin palikany, laukiamos infliacijos investiciniu

metu normos ir rizikos premijos investiciniu metrmos sumai.

16



Il SKYRIUS. INVESTICIJ U PORTFELIO SUDARYMAS

3.1.]vadas

1952 metais Harry Markovitz paskéldundamental darky, tapu$ Siuolaikires investiciy
portfelio formavimo teorijopagrindu. Pirmoji Markowtiz teorijos prielaida butai, kad investitorius
dabartiniu momentu turi konkém investicijoms skie pinigy suny [16]. Tie pinigai bus investuojami
tam tikram laiko tarpui, vadinamasaldymo, turéjimo nuosavybéje periodu (holding period). Sio
periodo pabaigoje investitorius parduoda periodadpioje isigytus vertybinius popierius, o gaut
pelm arba panaudoja einamajam vartojimui, arba reimgst(arba daro irat ir ta vienu metu). Tokiu
budu § periody galima traktuoti kaip diskretindydi, tuomet periodo pradzia zymima t = 0, o pabaiga
Zzymima t = 1. Laiko momentu=t0 investuotojas turi priimti sprendidél konkretiy aktyw, kurie
sudarys jo portfeliki laikko momento & 1, pirkimo. Kadangi portf¢lsudarojvairiy materialiy ir
nematerialp aktyw rinkinys, tai optimalaus portfelio parinkimo spdemas yra ekvivalentus
optimalaus portfelio parinkimui i§vairiy jmanom portfeliy rinkinio. Sis procesas daZnai yra
vadinamasnvesticiy portfelio parinkimo problema.

Priimdamas sprendimus laiko momentyd Q, investitorius privalo téti omenyje, kad IP
sudaratiy aktyw (o kartu — ir paties portfelio) pelningumasisbmuoju valdymo periodu yra
nezinomas. T@au investuotojas gali pagal kai kurias prielaidastinti jvairiy aktyw laukiama (arba
vidutini) pelninguma (expected returns), ir investuogi tuos aktyvus, kuu Sis pelningumas yra
didziausias. Markowitz pazymi, kad bendru atvejuyta ne pats geriausias sprendimas, kadangi nors
tipiSkas investuotojas ir nori, kad “pelningumastubaukstas”, t&au tuo pat metu jis nori, kad
“pelningumas bty kiek imanoma labiau apibztas”. Tai reiSkia, kad investuotojas, vienu metu
stengdamasis maksimizuoti laukiamelningum ir minimizuoti neapib¢ztuma (tai yrarizik g), turi du
viens kitam prieSingus tikslus, kurie tutitbsubalansuoti priimant sprendinapie IP sudarymlaiko
momentu & 0. Markowitz teorija, jo poZris i sprendina priemima duoda galimyb adekvéiali
atsizvelgtii abu Siuos tikslus.

Kaip dviep priestaring tiksly bavimo pasekn, iSkyla diversifikacijos btinybé, igyvendinama
perkant ne vienodus, betairius aktyvus. Taigi Siame skyriuje, sekdami Markz teorija, iSsamiau

aptarsime IP sudarymr diversifikavim.
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3.2. Pradire ir galutin é verte

Vertybinio popieriaus pelningumas gaiitbapskaéiuojamas pagal tokiformule:

Pelningumas: Verté periodo pabaigoje — Veérperiodo pradzioje

Verté periodo pradzioje (3.1)

kur “verte periodo pradzioje” yra laikoma vertybinio popiersapirkimo kaina laiko momentu=t0
(pavyzdziui, kokios nors paprastosios akcijos)yert periodo pabaigoje” yra to vertybinio popieriaus
rinkos kaina momentu=t 1, jskaitant ir visas iSmokas, iSmi&s to popieriaus laikytojui per perpd
nuo laiko momento+ O iki momento & 1.

Kadangi portfelis yravairiu VP visuma, tai IP pelninguangalima apsk&iuoti analogisku
budu:

= W1 - W 32)
Wo '
Cia Wy reiskia bendy visy vertybiniy popieriy, ieinartiy i IP, kairy laiko momentu & 0; W, —

bendg Siy VP rinkos verg momentu & 1, jskaitant ir bendysias pajamas, gautas valdant Siuos VP nuo
momento & 0 iki t= 1. Pertvarkius formgl(3.2), galime gauti tokiformulk:
Wo (L +1)=W; (3.3)

IS Sios formuts matome, kagradiné verteé (initial wealth), arba veétperiodo pradzioje (\,
padauginta i$ portfelio pelningumo lygio ir vienetamos, yra lygi vertei periodo pabaigoje;j\W\arba
galutinei vertei (terminal wealth).

Kaip jau mirgjau, investitorius turi priimti sprendim koki portfel pirkti laiko momentu & O.
Taciau tai darydamas, jis nezino, kokios bus numatomeos dydzi; reikSmes daugumai alternatyyi
portfeliy, kadangi nezino, koks busg tportfeliy pelningumo lygis (kad IP netity neapibézto
pelningumo lygio, vig pradin kapitah bitina jdéti i valstybines obligacijas, kuriiSpirkimas vyksta
laiko momentu & 1. Tuo tarpu dauguma Kitportfeliy pelningumo lygis yra neapittas). Tokiu
budu, pagal Markowitz, investitorius turi laikyti pghgumo lyd, susie4 su bet kuriuo iS §iportfeliy,
atsitiktiniu kintamuoju (random variable). Atsitiktiniai kintamieji turiaso charakteristikas, viena is
yra laukiama (arba vidutir) reikSmé (expected value), kita standartinis nuokrypis (standart
deviation).

Markowitz tvirtina, kad investuotojas turi igti savojo portfelio pasirinkim iSskirtinai tik
laukiamu pelningumu ir standartiniu nuokrypiu. TaiSkia, kad investuotojas turertinti kiekvieno
portfelio laukiam pelningum ir standartipn nuokryp, o po to iSsirinkti “geriaugl’ iS ju, savo
sprendina grisdamas §i dvieju paramety derinimu. Intuicijacia vaidina nemagvaidmerj. Laukiamas
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pelningumas galiiti naudojamas kaip potencialaus atlyginimo, sussetd&onkreiu portfeliu, matas;
o standartinis nuokrypis — kaip to portfelio riz&kmatas. Tokiudxu po to, kai kiekvienas alternatyvus
IP iSnagrigjamas potencialaus atlyginimo ir rizikos prasnis, investitorius turi iSsirinkti labiausiai
jam tinkant portfel.

PAVYZDYS. Tarkime, kad galima pasirinkti vigns dviep alternatyviy portfeliy, pazynéty

atitinkamai A ir B. Duomenys apie juos suraSytitéddje 3.1.

_ ) Tikimybé, kad rezultatai bus blogesni nei duotas
Galutires verts lygis _ _
i galutires veres lygis (%)
(doleriais)
Portfelio A Portfelio B
70 000 0 2
80 000 0 5
90 000 4 14
100 000 21 27
110 000 57 46
120 000 88 66
130 000 99 82

Lentek 3.1. Dviej; hipotetiny portfeliy galutires veres palyginimas.

Portfelio A laukiamas metinis pelningumags/@ portfelio B - 126. Pradire investicijos ver
sudaro 100 000$, o valdymo periodas lygus vienieragams, tai reiSkia, kad laukiami portieh ir B
galutines verts lygiai atitinkamai yra 108 ir 11Zikstartiy doleriy. IS to galima daryti iSvag kad
portfelis B yra pelningesnis. Tiau portfeliy A ir B standartiniai metiniai nuokrypiai atitinkanyra
10% ir 20%. Kaip rodo lentel 3.1, tai reiSkia, kad tikimyd) kad investuotojo turima galutin
investicijos verk bus 70 000$ ar mazesryra 2%, jei bus perkamas B portfelis, tuo tarpu perkant A
portfeli, Si tikimyke lygi nuliui. AnalogiSkai, yra % tikimyb¢, kad B portfelio galutiéi vere bus
maZzesa nei 80 000$, o portfeliui A Si tikimybvelgi lygi nuliui. Nagrirgjant toliau matome, kad B
portfeliui tikimybé gauti maziau nei 90 000$ lygi 44 o portfeliui A - 44. Toliau, galutig vert
portfeliui B bus mazesnuz 100 000$ su 2% tikimybe, kai tuo tarpu portfeliui A Si tikimybsudaro
tik 21%. Kadangi investuotojas pradZioje turi 100 000%re&kia, kad renkantis portieB egzistuoja
didesre tikimybé (27%) gauti neigiam pelningum nei renkantis portfelA (21%). Galiausiai, iS

lenteks 3.1 galima pamatyti, kad portfelis A yra maziaikmgas nei portfelis B, tai reiSkia, kad
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nerizikingumo prasme jis yra patrauklesnis. Galstisprendimas, kakportfel pirkti — A ar B —

priklauso nuo konkretaus investuotojo pwid i rizika ir pelninguna, apie l ir bus toliau kalbama.

3.3. IndiferentiSkumo kreivés

Metode, kup taikysime iSrinkdami geriausiinvesticiy portfef, yra panaudojamos taip
vadinamosndiferentiskumo kreiv és (indifference curves). Sios krei atspindi investitoriaus paitj
1 rizika ir pelninguma, ir gali biti vaizduojamos kaip dvingaai grafikai, horizontalioje aSyje atidedant
rizika, kurios matas yra standartinis nuokrypis (zymirags o vertikalioje aSyje — atlyginia kurio

matas yra laukiamas pelningumas (Zymimgas

PieSirtlyje 3.1 yra pavaizduotos trys hipotetinio investjo indiferentiSkumo kreis.
Kiekviena kreiva linija vaizduoja viennvestuotojo indiferentiSkumo kreiyir atspindi visas portfali
kombinacijas, kurie patenkina investuotojo noruavyRdziui, investuotojai, kugi indiferentiSkumo
kreivés pavaizduotos pieSilyje 3.1, laikys, kad portfeliai A ir B (tie patysortfeliai kaip ir prie$ tai
buvusiame pavyzdyjeujduomenys suraSyti lentgg 3.1) yra lygiaveifiai, neziirint i tai, kad §
laukiamas pelningumas ir standartinis nuokrypisskigtingi, kadangi abu Sie portfeliai yra tojecpge
indiferentiSkumo kreigje I,. Portfelio B standartinis nuokrypis (%) yra didesnis nei portfelio A
(10%), ir todkl pagal $ paramety jis yra blogesnis. Tagau Sk neigiany portfelio B pus pilnai atsveria
didesnis laukiamas jo pelningumas ¥d2lyginant su portfeliu A (%). Sis pavyzdys leidZia suprasti
pirmaja svarbi indiferentiSkumo kreiwj savylg: visi portfeliai, esantys vienoje indiferentiSkumo

kreiveje, investuotojui yra lygiaverai.
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Piesirelis 3.1. Investuotojo, vengidio rizikos, indiferentiSkumo kreivi grafikas
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IS Sios savyés iSaiskja, kad indiferentiSkumo kredg negali susikirsti. Kad tby aiskiau,
tarkime, kad dvi indiferentiSskumo kreis susikerta, kaip parodyta piedlije 3.2. Cia susikirtimo
taSkas Zymimas X. Atsizvelgiamttai, kad visi portfeliai kreigje 1, yra lygiavetiai, galima daryti
ISvady, jie verti kiek ir X portfelis, nes X yra ant kreivés. AnalogiSkai, visi portfeliai kredye I irgi
yra lygiavetiai, ir tuo p&iu tokie pat vertingi, kaip ir X, nes X taip patidauso ir kreivei 3. Kadangi
X priklauso abiems indiferentiSkumo krémns, gauname, kad visi portfeliai kréje 1 turi bati tokie
pat vertingi, kaip ir portfeliai kreije I,. Tai vedaj prieStaravim, kadangi { ir 1, yra dvi skirtingos
kreivés, nes vaizduoja skirtingus investuotojo poreikiligkiu bidu, kad Sis prieStaravimas neiSilt

indiferentiSkumo kreigs neturi kirstis.

=

I X
P

Gp

PieSirelis 3.2. Besikertagios indiferentiSkumo kreis.

Nors investuotojas, pristatomas 3.1 piéBje, laikys portfelius A ir B yra lygiavérais, ta&iau
jis pamatys, kad portfelis C, kurio laukiamas pefnimas 1%, o standartinis nuokrypis %4 yra
palankesnis,lyginanti jsu A ir B. Tai paaiSkinama tuo, kad portfelis G Witoje indiferentiSkumo
kreivéje — kreivgje I3, kuri yra auksiau ir kairiau } indiferentiSkumo kreigs. Tokiu du, portfelio C
laukiamas pelningumas yra didesnis nei A, tai kampeja jo didesnstandartin nuokryg ir daro
patrauklesniu nei portfelis A. AnalogisSkai, porifelC standartinis nuokrypis mazesnis nei B, tai
kompensuoja mazegsno laukiany pelningunma ir daro patrauklesniu nei portfelis B. Tai leidzia
apibezti anty svarba indiferentiSkumo kreiwi savyle: investuotojas laikys patrauklesniu bet kok
portfel iS auk&iau ir kairiau esawios indiferentiSkumo kre#g, nei bet kakportfel iS Zemiau ir
deSiniau esadios indiferentiSkumo kreég.

Galima pamigti, kad investuotojas turi begalinindiferentiSkumo kreivi skatiy [16].
Nubraizius dvi indiferentiSkumo kreives, tarp\jisada galimatarpti ir tretia, ir ketvirta, ir taip toliau,

taip pat galima naujas kreives:hti ir auk&iau, ir Zemiau sagy kreiviu.
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ISkyla klausimas: kaip investuotojas gali nustagdvo indiferentiSkumo kreiyiforma? Juk
galy gale, kiekvieno investuotojo indiferentiSkumo kiei grafikai, nepaisant au&&u iSvardini
savybi, yra visiSkai individuals. Vienas iS Sios problemos sprendimo meteodikalauja, kad
investuotojas susipazintsu hipotetini IP rinkiniu, kartu su y standartiniais nuokrypiais bei
laukiamais pelningumais. 1§, jjis turi iSsirinkti sau patraukliausi Pagal § pasirinkimy ir gali bati
nustatyta to investuotojo indiferentiSkumo kksivforma ir iSsidstymo vieta. Taip pat daroma
prielaida, kad kiekvienas investuotojas renkastfpbilyg naudogsi indiferentiSkumo kreimis, nors
faktiSkai jis to ir nedaro.

Apibendrinant galima pasakyti, kad kiekvienas ituetojas turi savo indiferentiSkumo kreivi
grafikus, nusakatius jo laukiamy pajamy ir standartinio nuokrypio pasirinkisn Tai reiSkia, kad
investuotojas turi nustatyti laukiamas pajamas tandartin nuokryp kiekvienam potencialiam
portfeliui, pazynéti juos grafikuose (kaip, pavyzdziui, pie8iyje 3.1), ir iSsirinkti viera portfel, esant
auk&iausiai ir labiausiaii kairg nubgztoje indiferentiSkumo kregye. Misy turétame pavyzdyje, iS

keturiy portfeliy — A, B, C ir D — investuotojas téty iSsirinkti portfef C.

3.4. Nepasisotinamumas ir rizikos vengimas

Aptariant indiferentiSkumo kreives buvo padarytes ke visiSkai aiskios prielaidos. Pirmoji:
portfeliy, pasirinks IP su didesniu laukiamu pelningumu.aPdparkowitz teoriy daroma prielaida apie
nepasisotinamung (nonsatiation), tai yra, kad investuotojai atidagrmenyly aukStesniam galuths

vertes lygiui nei Zemesniam. Tai paaiSkinama tuo, kaddseasnis galuties veres lygis leis investuotojui

Fp
FA = _F A F
________________________ ¢
=12% 1.( :
Fo=6% | +E |
10% 15% o,
=0p = OE = Of

PieSirelis 3.3. Nepasisotinamumas, rizikos vengimas itfpbo iSsirinkimas
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didesnes iSlaidas laiko momentd 1 (arba dar #esreje ateityje). Tokiu bdu, jei galima pasirinkti iS
dvieju portfeliy su vienodu standartiniu nuokrypiu, kaip, pavyzdznortfeliai A ir E pieSiglyje 3.3,
tai investuotojas rinksis portiegdu didesniu laukiamu pelningumu. Siuo atveju td Iportfelis A.

Taciau viskas yra ne taip paprasta tuo atveju, kaestwotojas turi iSsirinkti iS portfelj
turinc¢iy vienody laukiamy pelningunma, tatiau skirtingus standartinius nuokrypius, kaip, padaiui,
portfeliai A ir F. Tokiu atveju reikia prisimintirdraja prielaich, sakadia, kad investuotojasengia
rizikos (risk — averse). Tai reisSkia, kad jis renkasi IPnsazesniu standartiniu nuokrypiu, Siuo atveju
portfell A (azartiSkas investuotojas pasiripldortfeli F, o rizikai neutraliam investuotojui Sie portéeli
buty lygiaveriai. Tai paaiSkinama tuo, kad rizikuojaa investuotojo indiferentiSkumo kreis yra
Zengjarcios IS kaiés | deSir, ir jis renkasi portfé] esant aukfiausioje ir labiausiaii deSirg
pasislinkusioje kreigje. Rizikai abejingo investuotojo indiferentiSkumweivés yra horizontalios,
rizika jam neturi jokiositakos, todl jis renkasi portfal su didziausiu laukiamu pelningumu, egant
auk&iausiai pakilusioje kreigje [16]). Ka reisSkia “rizikos vengimas”? Tai, kad turintis paskima
investuotojas neuzsimanys iSsirinkti aZgmingo Zaidimo”, iS kurio numatomas nulinis pelnas
Pavyzdziui, metant mongtjei iSkrenta herbas, mes gauname 13, iSkritugiskaurime sumokti 13.
Kadangi iSkristi tiek skaiui, tiek monetai yra 5% tikimybé¢, tai laukiama nauda sudaro 0$. Taigi,
vengiantis rizikos investuotojas instinktyviai vengr Sio zaidimo. Tai paaiSkinama tuo, kad
“nusiminimo kiekis” pralosus yra didesnis nei “@askinimo kiekis” lain¢jus.

Sios dvi prielaidos apie nepasisotinamuin rizikos vengim yra indiferentiSkumo kreivi
iSgaubtumo ir teigiamo pasvyrimo priezastis. Ngnt i prielaidy, kad visi investuotojai vengia rizikos,
negalima sakyti, kad misjy rizikos vengimo laipsnis yra vienodas. Vieni gatikos labai vengti, tuo
tarpu kiti — tik Siek tiek. Tai atsispindi ir indifentiSkumo kreiégse. Labiau rizikos vengidn
investuotoy indiferentiSkumo grafikai yra statesni, labiaudwlysi virSy, tuo tarpu maziau rizikuoti

bijanciy investuotoy indiferentiSkumo kreivj grafikai gulstesni, ne taip staigiai kylanfysgirsy.

3.5. Portfelio laukiamo pelningumo ir standartinionuokrypio skai¢iavimas

Kalbédami apie investicy portfelio pasirinkim, aptaéme Markowitz teorh kaip Sios
problemos sprendimoilda. Investuotojas turivertinti visus alternatyvius portfelius pagallpukiamy
pelninguma bei standartinnuokryp, ir indiferentiSkumo kreiwj pagalba pasirinkti sau tinkamiaasP.
Taciau iSkyla klausimas: kaip apskmiojamas laukiamas pelningumas ir standartinis nymk?

Siame poskyryje ir pabandysiijj atsakyti.
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Laukiamas pelningumas.Pagal Markowitz teonj, investuotojas turi skirti ypatingdémes
galutinei (periodo pabaigos) vertei;\Wlai reiSkia, kad priimdamas sprendinkoki portfel isigyti ir
panaudodamas savo pragiperiodo pradzios) vertW,, investuotojas turi ypatingdémes atkreiptii
ivairiu portfeliy daromy jtaka W;. Toji jtaka gali lti iSreikSta per kiekvieni portfelio laukiam
pelninguma ir standartif nuokryp.

Kaip jau buvo miata anksiau, IP sudargvairiy vertybiniy popieriy rinkinys. Vadinasi, galima
teigti, kad portfelio laukiamas pelningumas ir slariinis nuokrypis priklauso nuo kiekvieno VP,
ieinartio i portfel, laukiamo pelningumo ir standartinio nuokrypio.Skii, kad didel jtaka turi tai,
kokia pradinio kapitalo dalis buvo investugteonkret; VP.

Kad pamatyti, kaip laukiamas pelningumas priklausoeo individualaus VP laukiamo
pelningumo ir pradiés kapitalo dalies, investuotgoduos VP, apzvelgsime iS tgijvertybiniy popieriy
sudarys portfel, duomenys apie kumpateikiami lentelje 3.2(a). Tarkime, kad portfelio valdymo
periodas lygus vieniems metams, ir investuotgpestines portfe] sudaratiy Able, Baker ir Charlie
akciju laukiamus pelningumus, nuspréndkad jie bus atitinkamai 16,2; 24,6 ir 228 Tai tolygu
pareiSkimui, kad investuotojasuSakciju verte periodo galgvertino atitinkamai 46,48% (nes (46,48% -
40%) / 40%= 16,2%), 43,61% ir 76,143%. Be to, darome prietgikad investuotojas pasirugsinvestuoti
17 200$.

Laukiamas portfelio pelningumas gatitbapska¢iuojamas keliais metodais, bet jie visi duoda
ta paf rezultay. Pirmas metodas, pavaizduotas leeB.2(b), naudoja VP vertes periodo pabaigoje.
Cia reikia apskaiuoti laukiamy portfelio vert periodo pabaigoje ir pasinaudojus (3.2) formule,
apskadiuoti viso IP laukiam pelningum. Nors pavyzdyje, eséimme lentelje 3.2(b) yra tik trys VP,
taciau Si procedra gali liti naudojama iS bet kokio kiekio VP sudaryto pditfelaukiamam
pelningumui apskaiuoti.

Antras portfelio laukiamo pelningumo apskaivimo metodas pateikiamas lerjel3.2(c). Siuo
metodu rezultatas gaunamas radus ysrtfelf sudaratiy VP laukiamy pelningunu svertin vidurki.
Svertais naudojama akgiplalis visame portfelyje. Bendrai portfelio sudarig N vertybinii popieriy,

laukiamo pelningumo apskaavimo formuk galima uzraSyti taip:
N
Fy = X = Xy + X, + .+ X F, (33
kur: T —laukiamas portfelio pelningumas;
X; — pradirgs portfelio verés dalis, investuotai — taji vertybin popieriy;
r. — laukiamas i — tojo vertybinio popieriaus pelningas ir

N — vertybini; popieriy kiekis portfelyje.

24



(a) Vertybiniy popieriy ir portfelio kaina

Vertybinio PRADINE N
popieriaus  AKCIJ UKIEKIS A\\/K”CEZII\\IJ(())SS Investicijos VERTES DALIS PRADINEJE
o PORTFELYJE  o\i0S KAINA. suma, ©) PORTFELIO KAINOJE
pavadinimas $)

Able 100 40 4000 4000/ 17206 0,23250
Baker 200 35 7000 7000/ 1720G- 0,4070
Charlie 100 62 6200 6200 / 1720G- 0,3605
Pradire portfelio vere = Wp = 17 200$ Daliy suma= 1,0000

(b) Laukiamo portfelio pelningumo skakiavimas naudojant

vertybiniy popieriy kainas periodo pabaigoje

Vert.yb-inio AKCIJ U KIEKIS Laulfiama ékcijos Bendra laukiama verté periodo
popieriaus PORTEELYJE kaina periodo vabaigoje, §)
pavadinimas pabaigoje, ($)
Able 100 46,48 46,48x 100= 4648
Baker 200 43,61 43,61x 200= 8722
Charlie 100 76,14 76,14x 100= 7614

Laukiama portfelio veét periodo pabaigoj&V, = 20 984$

Laukiamas portfelio pelningumag = (20984 — 17200) / 1726822,00%

(c) Laukiamo portfelio pelningumo skakiavimas naudojant

laukiamus vertybiniuy popieriy pelningumus

Vertybinio VERTES DALIS Laukiamas VP Ind élis j laukiama
PRADINEJE
popieriaus PORTFELIO pelningumas portfelio pelninguma
. KAINOJE
pavadinimas (%) (%)
Able 0,23250 16,2 0,2325x 16,2= 3,77
Baker 0,4070 24,6 0,4070x 24,6= 10,01
Charlie 0,3605 22,8 0,3605x 22,8= 8,22

Laukiamas portfelio pelningumas = 22,005

Lentek 3.2. Portfelio laukiamo pelningumo s&avimas
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Kadangi laukiamas portfelio pelningumas yra nusak®nvertybini popieryy laukiamy
pelninguny svertiniu vidurkiu, tai kiekvieno vertybinio popieriaus idis ; laukiamy portfelio
pelningung priklauso nuo to VP laukiamo pelningumo, bei pradiportfelio rinkos veds dalies,
idetos i tq VP. Jokie kiti veiksniaiitakos neturi. IS (3.3) formés galima pamatyti, kad investuotojas,
kuris papra&ausiai nori gauti didziausiijmanona laukiamy pelninguna, turi sudaryti portfglis vieno
vertybinio popieriaus, to, kurio laukiamas pelnintas didzZiausias. Teaau tik labai nedidel
investuotoy dalis taip elgiasi, ir labai nedaug investidfonsultang sitlo tokia kraStutire investavimo
politika. Vietoj to investuotojai diversifikuoja portfelius tai yra sudaro juos iS daugiau nei vieno
vertybinio popieriaus. Diversifikavimo prasnyra tai, kad jis mazina rizék matuojam standartiniu

nuokrypiu.

Standartinis nuokrypis. Rizikos matas galiiii naudingas, jei jigvertina ir galimy “blogu”
rezultaty tikimybe bei ju dyd. Vietoj to, kad matuat skirtingy rezultaty tikimybes, rizikos matas turi
kokiu tai bidu jvertinti tikrojo rezultato galimo nukrypimo nuo liamo rezultato laipsn Standartinis
nuokrypis — matas, leidziantis tai padaryti, kadgisgyra faktinio pelningumo galimo nuokrypio nuo
laukiamo pelningumdvertis [16].

Gali pasirodyti, kad Sis rizikos matas pagrassiai yra grubi “blog” galimybiy suma. Téau
daugumoje tipin} situacip standartinis nuokrypis yra tikrai geras investigjortfelio perspektywy
vertinimo neapib¥Ztumo matas. Geriausiai standartinuokryg galima panaudoti, kai portfelio
pelningumo tikimybi pasiskirstymas gali thi aproksimuotasnormaliniu pasiskirstymu (normal
distribution). Analizuojant divesifikuat portfeliy pelninguna, prielaida @l normalinio pasiskirstymo
dazniausiai laikoma teisinga, kai nagjamas valdymo periodas yra palyginti trumpas.

D¢l standartinio, nuokrypio, kaip rizikos mato, iS&yloks klausimas: kam iS viso matuojant
rizika reikia atsizvelgtii “laimingus netiktumus” (tai yra, kai faktinis pelningumas virSijaukiji)?
Kodél paprasiausiai nenagriéti nukrypimy Zemiau laukiamo pelningumo? Rizikos matai, kurie
apskafiuojami tokiu kudu, turi saw privalumy. T&iau rezultatai bus tokie pat, jei tikimybi
pasiskirstymas yra simetriSkas, kaip kad normalysmsiskirstymas. Kad? Tockl, kad kairioji
simetriSko pasiskirstymo péisyra veidrodinis deSiniosios piss atspindys. Tokiu dmu, siraSas
portfeliy, sutvarkyty pagal “kurso sumapmo rizika”, nesiskirs nuo gaSo, sutvarkyto pagal

standartinius nuokrypius, jei pelningumas yra ndi@naasiskirsgs.

Standartinio nuokrypio skaic¢iavimas. Masy turéto pavyzdzio atveju (kai portfelis sudarytas is
triju vertybiniy popieriy — Able, Baker ir Charli¢ standartinis nuokrypis sk#iiojamas pagal toki

formule:
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o, =[ii XiX]-O'iJ} (34)

i=1 j=1
¢ia ojj zymi vertybiniy popieriy i ir j kovariacij 4 (covariance).

Kas yra kovariacija? Tai statistinis dwvjegtsitiktiniy kintamyjy saveikos matas. Tai yra, tai
matas to, kiek du atsitiktiniai kintamieji, tokieip vertybiniy popieriy i ir j pelningumas, priklauso
vienas nuo kito [16]. Teigiamo kovariacijos reikSmodo, Sii VP pelningumas turi tendengikisti
viena kryptimi. Pavyzdziui, geresnis, nei buvc:tdsi, vieno VP pelningumas, reiskia, kad ir kito VP
pelningumas greéiausiai bus didesnis. Neigiama kovariacija pardda pelningumai turi tendengij
kompensuoti vienas kit Pavyzdziui, vieno VP didegnnei tikétasi, laukiam pelningum, kaip
taisykk, seka, blogesnis, nei 8tasi, kito VP pelningumas. Santykinai maza ar riukovariacijos
reikSme rodo, kad rySys tarmtVP pelningumo yra silpnas, arba jo visaian

Kovariacij apibeZti padeda jai artimas statistinis matas, vadinakoasliacija. Tuomet dviegj
atsitiktiniy kintamyju kovariacija lygi koreliacijos tarpytdvieju atsitiktiniy dydZiy ir ju standartini
nuokrypiy sandaugai:

Gij = Pjj Gi Gj, (3.9)
¢ia pjj zymi koreliacijos koeficienta (correlation coefficient) tarp i — tojo ir j — toypertybiniy popieriy
pelningumy. Koreliacijos koeficientas normuoja kovariagijkad hitu lengviau lyginti su kitomis
atsitiktiniy kintamyu poromis.

Koreliacijos koeficientas visada priklauso intetuahuo — 1 iki + 1. Lygus — 1 koreliacijos
koeficientas reiSkia absoliai neigiam koreliaci, lygus + 1 reiSkia absokiai teigiamy koreliacip.
Daugumoje atvejjis buna tarp &i dvieju kritiniy reikSmiy.

PieSirtlyje 3.4(a) pavaizduota tasSkirhipotetiny vertybinu popieriy A ir B pajamingumo
diagrama, kai §i dviejy VP koreliacija yra absoliiai teigiama. Visi tasSkai yra vienoje tigs,
einartioje IS kairio apatinio ketvéio i deSin virSutini. Tai reiSkia, kad vieno iS VP pajamingumui
esant santykinai aukStam, kito VP pajamingumas paipbus santykinai aukstas. Ir atvitigs, vieno
pajamingumui esant santykinai zemam, kito irgi pasasus.

Koreliacija tarp dviaj skirtingy vertybiniy popieriy pajamingum bus absolitiai neigiama, kai
tasSkireje diagramoje matysime, kad visi tasSkai yra vientgsije, einagioje IS kairio virSutinio
ketvirgio i deSin apatin, kaip parodyta piedélyje 3.4(b). Siuo atveju galima pasakyti, kad VP
pelningumai keiiasi atvirkEiai. Kai vieno VP pelningumas santykinai aukstaig &antykinai Zemas.

Ypatingas atvejis iSkyla tada, kai taskiiP pelningumo diagrama rodo bet kaip i&simsius
tasSkus, kum net apytiksliai negalima priskirti kokiai nors g&. Tokiu atveju daroma iSvada, kad

pelningumai yra nekoreliuoti, tai yra koreliacijd®eficientas artimas nuliui. Pieslgje 3.4(c)
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pateiktas kaip tik toks pavyzdys. Tokioje situa@jovieno iS VP pelningumui esant santykinai
aukStam, kito pajamingumas galitbir santykinai aukstas ir santykinai Zzemas, @utinis.

(a) Absolitiai (b) Absoliwiai (c) Nekoreliuoti
teigiama neigiama pelningumai
koreliacija tarp koreliacija tarp
Popieriaus B Popieriaus B .
pajamingumas . pajamingumas Po_pler_laus B
. pajamingumas
o o Popieriaus
U Popieriaus A Popieriaus A N A paja
pajamingumas pajamingumas mingumas

PieSirelis 3.4. Dviejy vertybiniy popieriy pelningumai.

Bendruoju atveju portfelio, susidedam iS N vertybiniy popiery, standartinis nuokrypis
skatiuojamas pagal tokiformule:

N N 1/2
o, { > X, xiaij} (35)
i=1 j=1

Ja i8skleidus pagal i ir pagal j, gaunamamériy suma, kiekviea naij sudaro i —tojo ir j — tojo
vertybiniy popieriy daliy portfelyje sandauga padauginta iS kovariacijog ta#tojo ir j — tojo VP. Tuo
atveju, kai i= j, gaunama kovariacija; (arbacj, tai yra tas pats), kurtaip galima iSskaidyti:

Gii = Pii Ci i (3.6)

Koreliacijos koeficientagp; lygus vienam, kadangi bet koks kintamasis su sakoreliuoja
absoliiai teigiamai, tuomet formal(3.6) galima perrasyti taip:

cii = 1 x oj xcizciz
Standartinis nuokrypis kvadratu e — dar yra vadinamas dispersija. Taigi, skajjant

investicijy portfelio standartinnuokryp, naudojamos ir dispersijos, ir kovariacijos.
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IV SKYRIUS. INVESTICIJ U PORTFELIO ANALIZ E

4.1.]vadas

Praeitame skyriuje buvo kalbama apie problesu kuria susiduria kiekvienas investuotojas —
investicijy portfelio pasirinkina. Taip pat buvo pristatytHarry Markowitz teorija, kaip tos problemos
sprendimo bdas. Pagalat teorija, investuotojas turivertinti visus alternatyvius portfelius pagal |
laukiamyg pelningum, ir standartih nuokryn, pasinaudodamas indiferentiSkumo kéems. Jei
investuotojas vengia rizikos, tai jis pasirinks tielf auk$iausiai ir kairiausiai es#ioje
indiferentiSkumo kreigje.

Taciau iSkyla klausimas: kaip galima panaudoti Markawieorip, jei egzistuoja begalyb

galimy investiciy portfeliy? Siame skyriuje ir pabandysiu atsakydi klausim.

4.2. Efektyviy aibiy teorema

kaip jau buvo miata anksiau, iS N vertybini popieri; rinkinio galima suformuoti begakn
daugyle portfeliu. Apzvelkime situacy su kompanijomisAble, Bakerir Charlie, kai N lygus trims.
Investuotojas gali pirkti tik kurios vienos i 8rijy kompanij akcijas,ivairiai derinti dviejy ar visy
trijy kompanij, akcijas. Tad netgi kai N 3 (0 i$ esrés ir kai lygus dviem), egzistuoja begalinis galim
investicijy portfeliy skatius.

Ar investuotojas fitinai turi vertinti visus tuos portfelius? Laimegi§ klausimy atsakymas yra
“ne”. Fakt, kad investuotojas turi pefititi tik poaili visu galimy portfeliy, paaiSkinaefektyviy aibiy

teorema (efficient set theorem) [16]:

Investuotojas iSsirenka savo optimalrtfel iS aikes portfeliy, kiekvienas is ku:
1. Uztikrina maksimai laukiarmy pelningum esant tam tikram rizikos lygiui.

2. Uztikrina minimala rizika esant tam tikra laukiamam pelningumui.

Portfeliy rinkinys, patenkinantis Siasilggas, vadinama®fektyvia aibe (efficient set) arba

efektyvia riba.

Pasiekiama aile. PieSirelyje 4.1 pavaizduotgpasiekiama aile (feasible set), kitaip dar

vadinama galimyhi aibe, IS kurios galidi iSskiriama efektyvi aib. Pasiekiama a#bvaizduoja visus
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portfelius, kurie gali bti suformuoti iS N vertybinj popieriy. Tai reiSkia, kad visi portfeliai, kuriuos
galima suformuoti iS N vertybinipopieriy, yra arba ant ribos , arba Sioséilviduje (tasSkai G, E, S ir
H yra tokiy portfeliy pavyzdziai pieSiélyje 4.1). Bendruoju atveju, pasiekiama é@ibus paversto
skécio formos, panasipavaizduat piesSirelyje.

PieSirelis 4.1. Pasiekiama ir efektyvi &ib.

Dabar galime apikgti efektyvios aibs viet, pasiekiamai aibei pritagk efektyvip aibiy
teorem. IS pradzy iSskirsime portfelius, tenkingius pirnaja teoremos gyga. 1S pieSirlio 4.1 aisku,
kad rera maZziau rizikingo portfelio, kaip portfelis E. iT@Skinama tuo, kad per E iSvedus vertikali
ties, nei vienas pasiekiamos asbtasko nebus jos kaje. Taip pat neegzistuoja rizikingesnis portfelis,
kaip H, kadangi per H iSvedus vertikaties:, nei vienas pasiekiamos agbtaSko nebus jos degje.
Tokiu badu, aike portfely su maksimaliu pelningumu, kintant rizikos lygiubus virSutije
pasiekiamos ails riboje tarp ta3kE ir H.

Nagriréjant antg salyga galima pamatyti, kadéna portfelio, kurio laukiamas pelningumaistip
didesnis, nei portfelio S, kadangi nei vieno pasieks aibs tasko ara auksiau horizontalios ties,
iSvestos per tagkS. Analogiskai,éra jokio portfelio, kurio laukiamas pelningumastip mazesnis nei
portfelio G, kadangi éra nei vieno pasiekamos ashtasko zemiau horizontalios tss iSvestos per
taSky G. Toctl aibé portfeliy su minimalia rizika, esant kintamam laukiamam pgJamui, bus kaifje
pasiekiamos aits riboje, tarp tadksS ir G.

Atsizvelgianti tai, kad nustatant efektyviaibe turi bati kreipiamas dmesysi abi silygas,
galima pastelti, kad mus tenkina tik tie portfeliai, kurie yrardutinéje kairje pasiekiamos ads
riboje tarp task S ir E. Sie portfeliai ir sudaro efektyvaibe. 15 efektyviy portfeliy aibés investuotojas
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sau iSsirinks optimal Visi likg galimi portfeliai vadinami neefektyviais, ir téldtolimesniame

nagrirgjime juos galima ignoruoti.

4.3. Efektyvaus portfelio pasirinkimas

Kaip investuotojas pasirenkaptimaly portfelj (optimal portfolio)? Kaip pavaizduota
pieSirelyje 4.2, investuotojas turi viename grafike nupiediferentiSkumo kreives ir efektyyiaibe, o
po to iSsirinkti portfel, esant kairiausioje ir auk8ausioje indiferentiSkumo kredje, bet kartu ir
efektyvioje ailgje. Optimalus portfelis bus tasSke, kuriame indifgigkumo krei¢ lies efektyvy aibx.
Kaip matyti pieSiglyje 4.2, tokiu portfeliu bus portfelis GndiferentiSkumo kreigje 1. Aisku, kad
investuotojas nety portfelio kreivje I3, taciau toks portfelis papragmusiai neegzistuoja. Kas dia
kreive |;, tai egzistuoja keletas portfelikuriuos gadty iSsirinkti investuotojas (pavyzdziui, portfelis
0). Tasiau piesirlis rodo, kad portfelis Oyra geresnis, nes yra indiferentiSkumo kégy esatioje

aukgiau ir kairiau uz 4.

=
(0]

Gp

PieSirtlis 4.2. Optimalaus portfelio pasirinkimas

Kad efektyvi; aibiy teorema yra teisinga ir racionali, galima ir itymiai nujausti. 3 skyriuje
buvo kalléta, kad investuotojas turi iSsirinkti portfé§ indiferentiSkumo kreis, esatios kairiau ir
auk&iau nei kitos kreigs. Efektyvi; aibiy teorema tvirtina, kad investuotojas turi nekreginesioj
tuos portfelius, kurie ¢ra kaigje virSutireje galimos aibs riboje. Kaip matome, tai yra logiSkas

indiferentiSkumo kreiui naudojimo ¢sinys.
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4.4. Efektyvios aileés iSgaubtumas

Kaip jau mirgjau ankstesniame poskyryje, efekiydibe sudaro virSutia kaire pasiekiamos
aibes riba (kreie tarp tadk E ir S piesiglyje 4.1). Kokios formos yra 3i krei® Siame poskyryje
irodysiu, kad Si krei&, o kartu ir efektyvi aib yra iSgaubta virsy.

Tarkime, kad efektyvi aibyrajgaubtaj vidy tarp tasSlg U ir V (kaip parodyta 4.3 piesityje).
Investuotojas dakavo &Sy galijdéti | portfel, kurio parametrai atitikttask U, o kitas ¢Sasj portfel,
atitinkan{ task V.

Oz Ow Gp

Piesirelis 4.3. Efektyvios aibs jgaubtumas ir jo “paSalinimas”

Panagrigkime Siai efektyviai aibei priklausarnportfelf W, esantper vidui tarp portfely U ir
V. Jeigu tai tikrai efektyvus portfelis, tai sunakita portfel, kurio laukiamas pelningumasith toks
pats kaip W, o standartinis nuokrypis — mazesni; bemanoma. T&au jei investuotojagdéty pus
savo &Sy i portfeli U, o kita pus: | portfeli V, tai iS Siy dviejy portfeliy sudaryto tréo portfelio
laukiamas pelningumas gast toks pat, kaip ir W, téau standartinis nuokrypistty maZzesnis.
Kodel? Tockl, kad jei koreliacija tarp U ir V lygi 1, tai iijsudarytas portfelis turithi ant tiegs,
jungiartios Siuos du portfelius, ir tokiuadu Sio tasko, pieSiyje 4.3 pazymto Z, standartinis
nuokrypis bus mazesnis nei portfelio W. Vadinasirekacijai tarp U ir V esant lygiai vienetui ar
mazesnei uz viengtiS U ir V sudaryto portfelio W standartinis nuggrs bus lygus arba dar mazesnis
nei Z. Tai reiSkia, kad prielaida¢ldefektyvios ailés igaubtumo buvo klaidinga, nes galima rasti
efektyvesin, nei esantiggaubtoje aibs srityje, portfel

Vadinasi, efektyvi aib iS tikryju yra iSgaubta, ir Si jos sav§lyra labai svarbi, kadangi reiskia,
kad egzistuoja tikienasefektyvios aibs ir indiferentiSkumo kreis susikirtimo taskas
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4.5. Rinkos modelis

Tarkime, kad papragy akciju pelningumas per duptaiko tarm (pavyzdziui, ineg) susigs
su kokiu nors rinkos indeksu, pavyzdziui, & Zinomu S&P 500 (Standard & Poor’s Stock Price
Index, jis sudaromas pagal 500 stambiausimpanij; akcijy kursus). Tuomet tiKina, kad augant
indeksui, augs ir akcijos kaina, o indeksui krettdmis ir akcijos kaina. Vienas iSuby tokiai
priklausomybei nustatyti yra vadinamasigkos modelis (market model):

ri=ai +Bi n+ &, (4.1)

kur:  r—i—tojo vertybinio popieriaus pelningumas pao# laiko tarp;

I — rinkos indekso | pelningumas per dulatiko tarp;

o) — poslinkio koeficientas;

Bi — palinkimo koeficientas ir

& — atsitiktire paklaida.

Jei palinkimo koeficientas teigiamas, iS forésult.1 galima pamatyti, kad kuo didesnis rinkos
indekso pelningumas, tuo didesnis ir VP pelninguaasitiktines paklaidos vidutié reikSne yra lygi
nuliui).

Apzvelkime akcijas A, kuti oy = 2%, 0 By = 1,2. Tai reiSkia, kad giakciju rinkos modelis
atrodys taip:

ra=2%+1,2§+e¢p (4.2)

Tokiu badu, jei rinkos indekso pelningumas lygug/d Gakcijy laukiamas pelningumas sudaryt

14% (2% + 1,2x 10%).

Atsitiktin é paklaida. Formuks 4.1 narys, vadinamassitiktine paklaida (random error term),
paprasiausiai reiSkia, kad rinkos modelis ne visai tislparodo VP pelninguan Kitaip sakant, jei
rinkos indekso pelningumas lygus % vertybinio popieriaus A pelningumas miinai bus 14.
Skirtumas tarp laukiamo ir tikrojo pelningumo reikg§, kai Zinomas rinkos indekso pelningumas,
priskiriamas atsitiktinei paklaidai. Tokiuitu, jei VP pelningumas sudar&cvietoj apskaiiuoty 14%,
tas 5% skirtumas ir bus atsitiktinpaklaida (tai yraa = -5%).

Atsitiktiné paklaidy galima nagriati kaip atsitiktin dydi, pasiskirgius; pagal tikimylk su
nuliniu vidurkiu ir standartiniu nuokrypis,. Standartinis nuokrypis apskaiojamas iS kiekvienos
galimos atsitiktinio dydzio reikSés atimant vidurk ji pakeliant kvadratu ir dauginant i$ atitinkamo

atsitiktinio dydzio gavimo tikimyes, po to i$ gautreikSmiy sumos iStraukiant kvadratigakn.
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Rinkos model galima pavaizduoti grafiSkai. Pie8iyie 4.4 nubéZtas vertybinio popieriaus A
rinkos modelis. Grafikas bttas pagal lydt4.2, t&iau atmetus atsitiktin paklaidy. Vertikalioje asyje
atidétas vertybinio popieriaus A pelningumag)(ro horizontalioje — rinkos indekso pelninguma (r

Ties nuo horizontalios aSies pakelta dydaiy (Siuo atveju 2o), palinkimo koeficientaga (1,2).

14%

8%

Oal = 2%

1]

5% 10%

PieSirtlis 4.4. Vertybinio popieriaus A rinkos modelis

“Beta” koeficientas. Reikia pazynti, kad vertybinio popieriaus rinkos modelyje p&imas
atspindi to VP pelningumo jautrumrinkos indekso pelningumui. Jei laukiamas rinkoslekso
pelningumas yra%, o faktiSkai pasirodo, kad jis lygus %0 tuomet faktinis VP pelningumas @4
virsys lauks pelningum (8%) 6 procentais (pieSé#fis 4.4).]sivaizduokime vertybinpopieriy B, kurio
rinkos modelis bty toks:

re=-1% + 0,8 ¢ (4.3)

Rinkos indeksui pakilus nuo% iki 10%, Sio VP faktinis pelningumas %) virSys lauks
pelningum (3%) tik 4 procentais. Kaip matome, nors abi¥jP palinkimo koeficientai ir yra teigiami
(1,2 ir 0,8), rinkos indeksui kintant, vertybiniogeriaus A pelningumasta kitima reaguoja stipriau,
nei popieriaus B, nes popieriaus A palinkimo kdefitas yra didesnis.

Rinkos modelio palinkimo koeficientas daznai yraimamas‘beta” koeficientu (beta), jis yra
taip apskaiiuojamas:

Bi = o / o1 (4.4)
ia oy Zymi akcijos i ir rinkos indekso pelningurkovariacip, 0 61> — Zymi indekso pelningumo
dispersig. VP, kurio pelningumas kinta lygiai taip pat, kamprinkos indekso pelningumas, “beta”
koeficientas bus lygus 1. Pelningumas akdjuriy “beta” didesnis uz viengt(tokiy, kaip A), kinta

labiau, nei rinkos indekso, ir jos yra vadinam@gréesyviomis” akcijomis (aggressive stocks). Ir
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atvirk&iai — pelningumas akajj kuriy “beta” mazesnis uz vieng(tokiy, kaip B), kinta maZiau, nei

rinkos indekso, ir jos yra vadinamogyhybinémis” akcijomis (defensive stocks) [16].

4.6. Diversifikacija

Remiantis rinkos modeliu galima sakyti, kad bendvejtybinio popieriaus i rizika, matuojama
jo dispersija ir Zymimas;?,susideda i$ dviejdaliy:
1. Rinkos (arba sistemi¢s) rizikos (market risk) ir
2. Nuosavogarba nesistemis) rizikos.
Rizika o; iSreiskiama tokia formule:
i* = P2 o+ o4° (4.5)
tia o)® reiskia rinkos indekso pelningump? o/? reiskia vertybinio popieriaus i rinkos riziko o,

reiSkia nuosayvertybinio popieriaus i rizik kurios matas yra atsitikiés paklaidos; dispersija.

Bendra portfelio rizika. Ka galima pasakyti apie berdmportfelio rizika tuo atveju, kai
kiekvieno tame portfelyje es&o vertybinio popieriaus pelningumas sgsijsu rinkos indekso
pelningumu? Jei investuotojo fondlalis,jdétai i — taji vertybin popieriy portfelyje p, yra pazymima

Xi, tai portfelio pelningunrpgalima apskaiuoti pagal toka formule:
=2 X (4.6)
I Sia formule isistat r; reikSne IS formuks 4.1, gausime takportfelio rinkos modei

r, = ZN: Xiloy +pyr +&,)= (4.7)

N N N
:inan "’(inﬂn]ﬁ +in€il =a, +pulh té,
=] i1 =)

Kaip matome, o, Bp ir eu yra vigy portfeliui priklausagiy VP atitinkamai poslinkio
koeficienty, “beta” koeficient ir atsitiktiniu paklaidy svertiniy vidurkiy, kur svertais naudojamosySi
VP santykigs dalys portfelyje, sumos. Tokiuidu, portfelio rinkos modelis yra atskivertybiniy
popieriy, sudaratiy ta portfel, rinkos modeli apibendrinimas.

IS formuks 4.7 gauname, kad bendroji portfelio rizika, mgoa jo pelningumo dispersija ir
2ymimacp2, gali hati iSreikSta tokia formule:

sz = sz| G|2+ Ggpz (4.8)
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Padarius prielaig kad VP pelningum atsitiktiniai nuokrypiai nekoreliuotiqsgp2 iSsiskleidzia
taip:
N
oo = z X?o? (4.8a)
i=1
IS formuks 4.8 galima pamatyti, kad bendroji portfelio rezikusideda iS dviejkomponent,
analogiSk atskim vertybiniy popieriy bendrosios rizikos komponentams. Tie komponeaipipat yra
vadinami rinkos rizikaf{®, o°) ir nuosava rizikad;,’).
Toliau kallzsime apie tai, kaipdiversifikacijos (diversification) didinimas gali sumaZzinti
bendgnja portfelio rizika. Reikia pazynati, kad rizika sumafa deka nuosavos portfelio rizikos
sumazjimo, kai tuo tarpu portfelio rinkos rizika liekabeik tokia pati.

Portfelio rinkos rizika. Galima pastedii, kad kuo portfelis labiau diversifikuotas (taiaykuo
daugiau vertybinj popieriy i ji ieina), tuo mazesrkiekviena dalis X Tadiau By IS esnés nesiketia,
iSskyrus tuos atvejus, kaportfel jitraukiami vertybiniai popieriai su santykinai aukstr Zemu “beta”
koeficientu. Kadangi portfelio “beta” yra vidutirvisy | portfef jeinartiu VP “bety” reikSme, tai réra
pagrindo teigti, kad labiau diversifikuojant potifkeisis jo “betos” reikSw o kartu ir portfelio rinkos
rizika, { kuria nors pus. Tokiu bidu, galima tvirtinti, kad:

Diversifikacija veda link rinkos rizikos vidutis reikSnas [16].

Si isvada yra svarbi, kadangi esant blogoms arbanueekonomiéms prognozms, daugumos
vertybiniy popieryy kainos atitinkamai nukris arba pakils. Taigi reifit { portfelio diversifikavimo

lygi, visada galima laukti, kad tokie reiSkinjtakos portfelio pelningum

Portfelio nuosava rizika. VisiSkai kitokia situacija yra su portfelio nuosaxizika. Kai kur i
portfeli jeinartiy vertybiniy popieriy kainos gali pakilti netigtai iSplitus geroms naujienoms,
lieciancioms tuos vertybinius popierius iSleidagiompaniy (pavyzdzZiui, apie patentsigijima). Kity
vertybiniy popieriy kainos gali nukristi, netitai iSplitus blogoms naujienoms (pavyzdZziui, apie
avarif). Galima laukti, kad kompanij apie kurias pasklis kokios nors geros Zinios,icla bus
panasug tu kompanij;, apie kurias pasklis kokios nors blogos Ziniostookl gerai diversifikuotam
portfeliui tai nepadarys dided jtakos. Tai reiSkia, kad kuo labiau diversifikuopastfelis, tuo mazesn
jOo nuosava, o kartu ir bendroji, rizika.

Nuosava rizika gali iti apskatiuota padarius prielaig kad portfel sudaratiy vertybiniy
popieriy pelninguny atsitiktiniai nuokrypiai yra nekoreliuoti, kas jéawvo padaryta prieS paraSant
formule 4.8a. Toliau darome prielaidkad investuotojagvisus VP investavo po lygiatdy, tuomet X
bus lygus 1 / N, o portfelio nuosava rizika (iSnforés 4.8a) bus lygi:
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Reiskinys, esantis lauztiniuose skliaustuose foéauwd.9a, yra vig portfel sudaratiy VP
vidutiné nuosava rizika. T@au nuosava portfelio rizika N kartmazesg, nei VP viduti nuosava
rizika, kadangi VP vidutié nuosava rizika dar yra dauginama iS 1/ N. Takgio portfelis labiau
divesifikuojamas, tuo jame datjg vertybiniy popieriy (didéja N). Tai reiSkia, kad dydis 1 / N mgd,
0 tuo p&iu mazja ir nuosava portfelio rizika. Galima padaryti iplSvady:

Diversifikacija tikrai mazina nuosawizikg [16].

Pavyzdys.Paimkime du vertybinius popierius A ir B, apie ks jau ank&au buvo kalbama.
Ju “beta” koeficientai lygs atitinkamai 1,2 ir 0,8; o atsitiktini paklaid; standartiniai nuokrypiai
6,084 ir 4,676 (apskatiuoti pagal paragrafeAtsitiktin é paklaida pamireta bada, imant, kad
popieriaus A atsitiktia paklaida tolygiai pasiskitausi intervale nuo - 1% iki 10%, o popieriaus B
atsitiktine paklaida pasiskitsusi intervale nuo -% iki 9%, tatiau pointervalyje nuo -% iki 5%
atsitiktines paklaidos tikimyb dvigubai didesé nei likusioje intervalo dalyje). Tokiutlolu, iS Zzinona
standartini nuokrypi; randame vertybimi popieriy A ir B atsitiktiniy paklaid; dispersijas:

o’ = 6,06 <37
o’ = 4,76 ~23

Padarome prielaid kad rinkos indekso standartinis nuokrypis lygus 8%, tuomet rinkos
indekso dispersija bus lyg? = 8 = 64. Panaudojant formul.5 randame vertybigipopieri; A ir B
dispersijas:

o%a = (1,Z x 64) + 37=129
o%s = (0,8 x 64) + 23= 64

Apzvelkime portfel, kuriamej A ir B investuota po lygiai pinig tai yra X, = 0,5 ir Xg = 0,5.
Kadangipa = 1,2 ir Bg = 0,8, tai Sio portfelio “bat galima apskaiiuoti pasinaudojant iSraiSka iS
formulés 4.7:

Bpi=(0,5% 1,2) + (0,5« 0,8)=1,0
Pasinaudodami formule 4.8a, apskanjame portfelio atsitiktinio nuokrypio dispercsijszgpz
6%p=(0,5x 37) + (0,5 x 23)= 15
Tuomet iS formuls 4.8 apsk&iuojame portfelio dispersij
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6% = (1,0 x 64) + 15= 79

Taigi gavome, kad portfelio, susidedanis dviej vertybiniy popieriy, bendroiji rizika lygi 79.

Panagrigkime, kas atsitiks, jei portfeformuosime is triy VP — anksiau tugty A ir B bei
naujo vertybinio popieriaus C, kai vislalys portfelyje yra lygios (X= Xg = X¢c = 0,33). Vertybinio
popieriaus C “beta” lygi 1,0 ir jo atsitikits paklaidos standartinis nuokrypis.d)lygus 5,50%.
Tuomet atsitiktigs paklaidos dispersijac bus lygi 5,5 arba 30, o vertybinio popieriaus C dispersija
bus tokia:
o’c= (1,07 x 64) + 30= 94
Reikia pazyniti, kad iS trip VP susidedaho portfelio rinkos rizikos lygis bus toks pat, gar
portfelio, susidedatio iS dviepy VP, nes abij portfeliy “beta” koeficientai bus lyigs 1,0:
Bp=(0,33x 1,2) + (0,3% 0,8) + (0,33« 1,0)=1,0
Kaip matome, diversifikacijos padidinimas nepakeitkos rizikos lygio.
Skakiuojame trip VP portfelio atsitiktinio nuokrypio dispersij
o%p=(0,3% x 37) + (0,38 x 23) + (0,38 x 30)= 10
Matome, kad portfelio, sudaryto iS trijVP, atsitiktinio nuokrypio dispersija mazésnei
portfelio, sudaryto iS dvigj VP (tai yra 10 < 15). Tokiu tlwlu, padidjus diversifikacijai, tikrai
sumazjo portfelio nuosavaoiji rizika.
Randame portfelio, sudaryto is triy P, dispersi:
6% = (1,00 x 64) + 10= 74
Taigi, galima teigti, kad Sio portfelio bendrojzika tikrai yra mazesnnei portfelio, sudaryto i$

dvieju VP (74 < 79). ReiSkia, diversifikacija tikrai subnaa bend ja rizika.
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V SKYRIUS. INVESTICIJ U PORTFELIO VALDYMAS

5.1. Investicijy portfelio valdymo procesas

Tai pagrindinis algoritmas, pagal kuturéty vykti visy investiciy portfeliy valdymas. Jis

susideda i$ keturidaliy:

1. Investuotojo nuostatos (investavimo politikos natst). Jos formuojamos pirmiausia ir
apima rizikos tipus, kuriuos investuotojas prisiintlarydamas investicijas, bei jo
investavimo tikslus. Jos reikalingolddvieju priezagiy: leidZia investuotojui suprasti
realius investavimo tikslus, ir sukuria standapagal kur turi bati valdomas portfelis.

2. Esamy ir prognozuojam finansini, ekonomini, politiniy ir socialiny salygu studijavimas.
Sie i§ rinkos laukiami rezultatai ir investavimo lipkoje atsispindintys investuotojo
poreikiai apibézia investavimo strategij

3. Plamp jvykdymas valdant portfelio sétl. Remiantis investavimo strategija sudaromas
investicijy portfelis.

4. Griztamasis rysys. Tai pastovi investuotojo poreiki kapitalo rinkos slygy pokyiu
prieziara ir analiz. Kaip prieziiros elementas galiab portfelio efektyvumoivertinimas ir

rezultat; lyginimas su planuotais rezultatais, api#ttais investavimo nuostatose.

5.2. Investicijy portfelio valdymo badai

Profesionals investuotojai paprastai iSskiria du investigprtfeliy valdymo tidus:
- Pasyw valdyma (passive management ir

- Aktyvy valdyma (active management).

Pasyvus valdymas suprantamas kaip vertybpopieriy isigijimas ilgam laiko tarpui [16].
Investuotojas kaip tiksliSsirenka kok nors rodiki ir formuoja portfel, kurio pelningumas ke&iasi
atitinkamai tam rodikliui. Po portfeligsigijimo papildomos operacijos su juo atliekamasirénebent
reinvestuojant pelpar koreguojant portfgl kad jo rodikliai tiksliau atitiki pasirinktus rodiklius).
Kadangi rodikliu dazniausiai yra pasirenkamascipiadiversifikuotas rinkos indeksas (pavyzdziui,
paprastosioms akcijoms indeksas Wilshire 5000),y\pes valdymas paprastai yra vadinamas

indeksavimu, o pasys portfeliai — indeksiniais fondais.
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Valdant portfel aktyviai, dedamos nuolatia pastangos, kad rezultatai vitgykaip tiksh
pasirinktus kriterijus. Aktyvaus portfelio valdy#jgali pirkti bei parduotivairius VP priklausomai
nuo prognozi, kekiantis y pelningumui ir rizikai, taip pat ieSkoti neteisaigvertinty vertybiniy
popieri. Tiksliai iSsiaiSkir ir drasiai pirkdami ar parduodami tokius neteisingertintus VP, aktyus
investuotojai susidaro potencialias galimybes gag#resnius rezultatus lyginant su pasyviais

investuotojais.

Aktyvaus portfely valdymo Salininkai teigia, kad kapitalo rinkoéra pakankamai efektyvios,
todkl reikia pastoviai ieSkoti neteisingaiertinty VP. Kaip to patvirtinim, jie nurodo iSskirtinius yga
sekmingy investuotoy rezultatus irjvairius mokslinius darbus bei tyrimus, kuriuosebleaha apie
rinkos neefektyvum Kai kurie aktyvaus portfali valdymo Salininkai kelia klausignapie aktyvaus ir
pasyvaus valdymotioly moralirg pus. Jie teigia, kad investuotojai privalo ieskoti @isingaijvertinty
vertybiniy popieri;, nes tai vedaefektyvesn rinka.

Pasyvaus portfeli valdymo Salininkai neneigia, kad egzistuoja galsy gauti papildomas
pajamas, ar to, kad kai kuyrinvestuotoj rezultatai iStiegspudingi. T&iau jie teigia, kad rinka yra
pakankamai efektyvi, kad leistypa® aukStas pajamas gauti tik tiems asmenims, kurieas vidine
imoniy informacija. Jie tvirtina, kad ygageri rezultatai pasiekiami¢lla skmés, o ne meistriSkumo.
Taip pat pasyvaus valdymo Salininkai tvirtina, kealdant portfel aktyviai pelningumas iS ties
gaunamas mazesnis, nei valdant pargh@lsyviai. Aktyviai portfelius valdamn; makleriy komisiniai,
kaip taisyké, yra didesni, nei pasyyi maklery. Taip pat pasyvus portfelio valdymas paprastai
reikalauja nedideli transakcini iSlaidy, kai tuo tarpu valdant portiebktyviai, priklausomai nuo
operacij apimties, transakcés iSlaidos gali tti pakankamai aukstos.aBent ¢l skirtingy iSlaidy ir
yra tvirtinama, kad pasy¢ makleriai gauna geresnius rezultatus nei asyarba kitaip sakant, kad

pasyvus valdymas duoda aukStesnius, nei vidutirgayltatus.
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VI SKYRIUS. INVESTICIJ U PORTFELIO VALDYMO EFEKTYVUMO
IVERTINIMAS

6.1.]vadas

Investuotojas, pasisar kol nors makler savo investiciy portfelio valdymui, turi teis
Zinoti, kokie to valdymo rezultatai. Gautoji infoatija gali Witi panaudojama pakeisti makleriui
uzdktus apribojimus, susijusius su portfelio valdymakeisti investavimo tikslus arba pinigieki,
skiriama makleriui. Taip pat svarbu tai, kad portfelio wailtb efektyvumojvertinimas, atliktas tam
tikru badu, gali priversti maklgrgeriau fipintis kliento interesais, kas, géusiai, teigiamai atsilieps
ir portfelio valdymo efektyvumui ateityje. Be tpjertindamas savo veiklos efektyvapmakleris gali
iSsiaiSkinti savo &miu ir neskmiy priezastis. Taigi portfelio efektyvumagvertinimas @ra
vienareikSmiskai paskuténportfelio valdymo proceso stadija, begplima laikyti ir giztamuoju rySiu
arba kontroliniu mechanizmu, galio investavimo procespadaryti efektyvesn

Aukstas valdymo efektyvumas praeityje galtitpaprasgiausiai gerai susikl@susiu aplinkybiy
paskmé, ir nereiSkia, kad ateityje valdymas taip pat kefektyvus. Ta&au aukSto efektyvumo
prieZastis gali #ti ir auk$tas maklerio meistriskumas. Zemas valdyefiektyvumas gali iiti tiek
blogai susiklogiusiy aplinkybiy rezultatas, tiek paseknpernelyg dideis apyvartos, auksto atlyginimo
uz portfelio valdym ir kity priezasiu, susijusiy su Zzema maklerio kvalifikacija. Galima sakyti, kad
pirmas portfelio efektyvumdavertinimo tikslas yra nustatyti, ar nagfjamu laikotarpiu portfelio
valdymo efektyvumas buvo auksta, ar zemas; o atikslas — nustatyti, ar tas efektyvumas pasiektas
sekmeés, ar meistriSkumodka. Ta&iau sprendziant Siuos uzdavinius iSkyla suniufraigi Sioje dalyje
apraSysiu ne tik metodus, kurie naudojami portfgatdymo efektyvumuivertinti, bet ir sunkumus,

iISkylarcius taikant Siuos metodus.

6.2. Pelningumo matavimas

Daznai portfelio valdymo efektyvumas vertinamas femn tikm laiko tarp, paprastai ne
mazeshkaip keturi metai, Sis laiko tarpas suskirstomasulkesnius intervalus (pavyzdziuignesius
ar ketvicius). Tuomet gaunami duomenys gtmai gerai atspindi realipackti ir gali bati panaudojami
statistiniamgvertinimams.

Paprasiausias atvejis, kai klientas nededa ir neiSimagpinS portfelio per vig nagriréjama
laiko tarm. Tuomet visa reikalinga informacija yra portfelinkos veré¢ nagrirgjamo periodo
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pradzioje ir pabaigoje. Bendruoju atveju portfelitkos ver¢ tam tikru laiko mementu apskaiojama
kaip vertybini; popieriy, jeinartiy i ta portfef, rinkos vert tuo momentu. Zinant pradirir galuting
portfelio vert, jo pelningum (r) galima apsk&iuoti iS galutires veres (Ve) atmus pradin verie (Vy)
ir gaut skatiy padalinus iS pradis veres:

Ve_Vb

Vb
Portfelio pelningumo matavigrapsunkina tai, kad klientas gali tigkti, tiek iSimti dal pinigy

=

(6.1)

IS portfelio. Tai reiSkia, kad procentais iSreilsStaortfelio rinkos ve#s pasikeitimas per nagéjama
laiko tarp ne visada bus teisingas portfelio pelningumo matas

Panagrigkime portfe|, kurio pradir rinkos ver¢ yra 100 000$. Prie$S pat ketim pabaig
klientasideda dar 5 000$, tuomet portfelio rinkos ¥eketviréio pabaigoje tampa lygi 103 000$. Jei
skatiuotume pelningum per ketvirf, neatsizvelgdami papildomaijdétus 5 000$, tai jis ditu 3%
[(103 000% - 100 000%) / 100 0009%). ¢lau Sis rezultatas yra neteisingas, nes 5 000%aldtiges
100 000$ sumos niekaip nesgsijy maklerio investiciniu aktyvumu. Atsizvelgiantéta sum, galima
padaryti iSvad, kad tikrasis pelningumas per nagtin ketvirti yra — 24 [(103 000$ - 5 000$ -
100 000%$) / 100 000$].

Matuojant portfelio pelningum yra svarbu, kokiu momentu yfaeSami arba iSimami pinigai.
Jei Sie veiksmai atliekami tiesiog prieS naggamo laiko tarpo pabaig tai pelningum reikia
skaciuoti pakoreguojant galuten portfelio vert. Jei pinigai ineSami, galutié verié turéty biti
sumazintainesta suma, kaip tai ir buvo padaryta pavyzdyjepidégai iSimami, galutig verg turéty
buti padidinta iSimta suma.

Jei pinigai ineSami arba iSimami tik pragjds nagrijamam laiko tarpui, tai portfelio
pelningumas turi iiti skakiuojamas pakoreguojant pradiportfelio rinkos vert. Jei pinigaijneSami,

pradire ver turi buti padidintajneSta suma, jei iSimami — sumazinta iSimta suma.

Vidiné pelno norma. Taciau iSkyla problem, kai pinigai iSimami nagrigamo laiko tarpo
viduryje. Vienas iS metad naudojam portfelio pelningumui apskéuoti tokiais atvejais, yra
grindziamasvidine pelno norma (dollar — weigted return, arba internal rate dtire). PavyzdZiui, jei

5 000$ buvanesta ketvitio viduryje, tai vidire pelno norma apské&uojama sprendziant taklygti:

- 5000% + 103 000%
(1+7) (1+ry

100 000%=

(6.2)
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Apskatiavus gauname, kad=— 0,98, ¢ia r yra pelningumo norma per puketvircio. Prie
gautos reikSis prickjus 1, gawt skatiy pakelus kvadratu ir @mus 1, gausime laukiagrportfelio
pelninguma per ketvirt, lygu —1,9%6 {[1 + (- 0,0098)f -1} (tia pelningumas apskaiiojamas
pasinaudojant sétinémis patikanomis. Apytiksliai galima apskaiioti puss ketvikio pelningumo

normy padauginus iS dviej rezultatas gaunamas beveik toks pats, tai yr86%l(— 0,98 x 2)).

Pelningumas, pasvertas pagal laik Alternatyva vidiniam pelningumui yraelningumas,
pasvertas pagal laila (time — weighted return), kuris galiith apska¢iuotas tuo atveju, kai daromos
iSmokos tarp nagrijamo laiko tarpo pradzios ir pabaigos. Norint patw@u§ metod, reikia Zinoti
portfelio rinkos vert prieS kiekvies imoka / iSmolky. Tarkim, kad portfelio iS prieS tai &io
pavyzdzio rinkos veétketvircio viduryje yra 96 000$. Tokiudau, iSkart po 5 000$hesSimo, portfelio
rinkos vere¢ sudarys 101 000$. Tuomet pelningumas per gifrketvircio pus: bus — 44 [(96 000$ —
100 000$) / 100 000%], o per aptr ketvirtio pus: bus 1,98 [(103 000$ —101 000$) / 101 000%].
Siuos du puss ketvigio pelningumus galime paverstiviso ketvigio pelninguma prie kiekvieno
pridéje po 1, juos sudauginus ir i5 gauto skaiis atmus 1. Siame pavyzdyje portfelio pelningumas
per ketvirf yra — 2,2 {[(1 — 0,04)x (1 + 0,0198)] — 1}.

Vidinés pelno normos ir pelningumo, pasverto pagal laék palyginimas. Kuris iS Siy
portfelio pelningumo radimo metad/ra geresnis? Pagal nagtif pavyzd vidinis pelningumas lygus
—1,96%, 0 pasvertas pagal laikpelningumas lygus — 24 Pagal tai galima daryti prielaidkad
skirtumai tarp §i metod; yra neesminiai. T@au Si prielaida bus teisinga tik kai kuriais atisj
Zemiau pateiksiu pavyid kuriame skirtumas tarp rezuljatbus gan didelis, ir paai& kuris
pelningumo radimo metodas yra geresnis.

Panagrigkime hipotetin portfel, kurio pradig rinkos ver¢ yra 50 000$. Ketvifio viduryje
portfelio rinkos ver krinta iki 25 000$, tuomet investuotojas papildorreesSa 25 000$. Ketwiio
pabaigoje portfelio rinkos veripakyla iki 100 000$. Vidia Sio portfelio pués ketvigio pelno norm

(r) galima rasti iSsprendus lygt

- 25 000% + 100 000%

(1+7) (1 +rf
Randame, kad+ 18,8%; tuomet vidire pelno norma per ketvirbus lygi 40,666 [(1,186¥ — 1].

50 000%=

(6.3)

Taciau ketvirtinis, pagal laik pasvertas pelningumas bus lygus,kadangi portfelio pelningumas
pirma ketviréio pus baty - 50%, o antp ketvircio pus; sudaryy 100% (bendras pelningumas
gaunamas (1 - 0,5%)(1 + 1) — 1= 0%).
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Palyginus Siuos du pelningumus (4066 0%) matome, kad jie stipriai skiriasi. diau pagal
laika pasvertas pelningumas%) yra teisingesnis portfelio valdymo efektyvumo astnei vidinis
pelningumas (40,86). Tai paaiskinti galima iSnagijus kiekvieno doleriojdéto i portfeli ketvircio
pradzioje, pelningumper vig ketvirti. Per pirmja ketvir¢io pus; kiekvienas doleris prarado gusavo
vers, bet per andja ketvircio pus kiekvieno likusio pusdolerio vertpadvigulgjo. IS to seka, kad
doleris ketvitio pradzioje kainavo tiek pat, kiek ir ket¥io pabaigoje, ir iS to galima daryti iSvgckad
nulinis portfelio pelningumas yra tikslesnis maldereiklosivertinimas nei 40,6%.

Taigi, negalima sakyti, kad portfelio efektyvum@ertinimo metodas, pagtas vidinio
pelningumo skaiavimu, pilnai mus patenkina.j $eigini patvirtina ir tai, kad portfelio pelningum
stipriai itakoja grymju mokejimuy (papildony inag ar pinig: i5¢mimy) dydziai ir terminai, kui
makleriai paprastai negali kontroliuoti.t pavyzdyje didelis vidinis pelningumas yraygotas to,
kad klientasne& papildom didek suny kaip tik pries tai, kai zymiai padigb portfelio kaina. Tokiu

budu, pasiektas 40,86 pelningumas paaiSkinamas grau ne maklerio, bet kliento veiksmais.

Metinis pelningumas. Siame poskyryje buvo kalbama apie portfelio kéitvio pelningumo
apskatiavimo metodus. Kad surasti matipelninguma, ketvirtinius pelningumus reikia séiil arba
sudauginti. Pavyzdziui, jei pelningumai per pitnante, trecia ir ketvirta ketvir¢ius yra pazyréti
atitinkamai g, rp, r3 ir ry, tai metinis pelningumas galiit apskatiuotas kaip vig Siy pelninguny
suma:

Metinis pelningumas ri + o+ r3+ 14 (6.4)

Taciau metinis pelningumas galiith apskaéiuotas ir pagal kit formule:

Metinis pelningumas{(1 + r)(1 + )1 +B)(L + )] -1 (6.5)

Naudojant & formul rezultatai gaunami tikslesni, nes pelningumas ¢gkaiamas pagal
sucktinius procentus, tai yra daroma prielaida, kad #eekvienas doleris, tiek uj gautas pelnas

reinvestuojamas kiekvieno ketio pradzioje.

6.3. Portfeliy palyginimas

Visi portfelio valdymo efektyvumo vertinimo metodgra grindziami pelningumo, gauto
makleriui aktyviai valdant portfgl palyginimu su pelningumu, kurbaty buw galima gauti
investavimui pasirinkus alternatyyortfef. Tai paaiSkinama tuo, kad efektyvumas taiti bertinamas

santykireje, o ne absolitioje skatje.
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Kaip pavyzd paimkime kliend, kuriam pasak kad jo diversifikuoto, sudaryto iS papngst
vidutinio rizikingumo akciy portfelio pelningumas per praeitus metus buv®,2®&a turi manyti
investuotojas — ar jo portfelis buvo valdomas efeidi, ar ne? Jeigu koks nors rinkos indeksas,
atsizvelgiantisi didelio kiekio akciy kainy pokyius (pavyzdziui, Wilshire 5000), per pastaruosius
metus iSaugo 2@, tai pasiektas 2@ portfelio pelningumas reiskia auksortfelio valdymo lygir yra
gera naujiena. K#au jei indeksas iSaugo %) tai galima daryti iSvagdapie Zem portfelio valdymo
efektyvumy. Kad padaryti iSvadas apie portfelio valdymo efekimo laipsm, batina zinoti “panasi”
portfeliy, valdomy tiek aktyviai, tiek pasyviai, pelningumus.

Palyginimui naudojami portfeliai daznai yra vadinagtaloniniais portfeliais (benchmark
portfolios). Pasirenkant palyginimui skirtus politie reikia hiti uztikrintam, kad jie atitinka
investuotojo rinkos orientyrus, yra pasiekiami §ranksto zinomi, tai yra tai turiab alternatywis
portfeliai, kuriuos bty buw galima iSrinkti vietoj to portfelio, kurio efektywnma dabar vertiname.
Tokiu biadu, etaloninis portfelis turi atspiatl kliento siekiamus tikslus. Jei kliento tikslagay
maksimalaus pelningumo gavimas investuojastmulkias akcijas, tuomet& 500 indeksas nebus
tinkamas etalonas, reilq rinktis indeks, skirta smulkiosioms akcijoms (tgk kaip Russell 2000).
Pelningumas, aiSku, yra svarbiausias valdymo aapgekd&iau tuo pat metu idina ivertinti portfelio
polinki i rizika. Tuomet etaloninius portfelius reikia pasirinkti $okiu pat rizikos lygiu kaip ir
nagrirejamo portfelio, kad #ty galima tiesiogiai lyginti vig portfeliy pelningumus. T&au rizika
galima tiksliai iSmatuoti, ir kartu su pelningumarfaudoti kaip vieningmat portfelio efektyvumui
ivertinti. Tai leidzia palyginti investuotojo portfesu etaloniniais portfeliais su skirtingais rizikos
laipsniais.

6.4. Portfelio valdymo efektyvumajvertinimas atsizvelgiantj rizik a

ISmatavus periodinius portfelio pelningumus perikaklaiko tarp (tarkim, 4 mei ketvirtinius
pelningumus), @tina nustatyti, ar tie pelningumai reiSkia aukSéw, Zemo efektyvumo portfelio
valdyma. Tam reikiajvertinti portfelio rizikos lyg per nagrigjama laiko tarp. Galimaijvertinti dvi
rizikos mSis: portfelio rinkos (sistemé) rizika, matuojam “beta” koeficiento pagalba, ir berdr
portfelio rizika, matuojam jo standartiniu nuokrypiu.

Labai svarbu teisingai nustatyti portfelio rizikgaka i bendn kliento rizikos lyg. Jei klientas
turi daug kit finansiniy aktyw, tai portfelio rinkos rizika yra tinkamas naggjamo portfelioitakos
bendrai kliento rizikai matas. Tiau jei tas portfelis yra vienintekliento investicija, labiau tinkantis

rizikos matas yra bendroji rizika. Portfelio efekiiyno vertinimas atsizvelgiant rizika paprastai
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grindziamas vienu iS gidvieju metod,, tai yra @mesys kreipiamas arba rinkos rigikarbai bendsja
rizika.

Tarkime, kad laiko tarpas yra suskirstytad period; (pavyzdziui, T= 16, jei kas ketviit
nagrirtjame Ketuny mety periody), ir rye Zymi portfelio pelningura periodu t. Tuomet vidutinis

portfelio pelningumas giskatiuojamas pagal tokiformulg:

T

2
ar, :% (6.6)
Apskatiavus ag, aposteriorinis (lotyniSkai a posteriori, paremtastyrimu) portfelio
standartinis nuokrypissg) randamas taip:

T 1/2

Z (r pt —arly )2
O'p = tﬂ? (67)

Portfelio standartinis nuokrypis galiith panaudojamas bendrosios portfelio rizikos radiper
nagrirejama laiko tarp, arba j paprasiausiai galima sulyginti su kit portfeliy standartiniais
nuokrypiais.

Portfelio pelningura galima palyginti su analogisko rinkos portfelicayyzdziui tokio, kai
Standard& Poor’s 500) pelningumu, kad rasti aposteripportfelio “beta” koeficierd per nagrigta
laiko tarp. Pazyngjus pervirsin pelningum, per period t et = ry; — i (Cia 1 — nerizikinga procentin
norma), indekso & P 500 (arba kokio kito rinkos indekso) pelninguper period t kaip y, ir
pervirSin Sio indekso pelninguanper period t kaip efi: = vt — i, portfelio “beta” koeficieryt galima

suskatiuoti pagal toka formule:

(638)

Si “beta” gali liti naudojama kaip portfelio rinkos rizikos matas gaot, laiko tarp. Taip pat

ja galima palyginti su kit portfeliy “beta” koeficientais.

6.5. Sunkumai, iSkylantys vertinant portfelio valdymo efektyvuma

Siame poskyryje pamésiu sunkumus, & kuriy auk&iau aptarti portfelio valdymo efektyvumo

ivertinimo metodai yra kritikuojami.
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Netiksliai apraSomas rinkos portfelis.Visi portfelio valdymo efektyvumo vertinimo metada
reikalauja nustatyti rinkos portiel Tai reisSkia, kad kokrinkos portfel neimtume, jis gali i
kritikuojamas uz neadekvatum Tyringjimai paroc, kad naudojant skirtingus rinkos portfelius,
nagrirejamo portfelio rezultatai gali stipriai keistis i(tgra, kad geri rezultatai portfelio, lyginamo su
vienu rinkos indeksu, gali pasirodyti blogi paskus kita indeks, trupui besiskiriant nuo pirmojo).
Taciau taip pat pazymima, kad portiglsulyginimui naudojant duomenis, pggus informacija is
Niujorko fond; birzos, tokius, kaip Dow Jones Industrial Average S&P 500; ar indeksus,
palyginamus su New York Stock Exchange Compos#epaprasiu akcijy sudaryy portfeliy

rezultatai iSlieka praktiSkai tokie pat [16].

MeistriSkumas ir sékmé. Labai didelis laiko intervalas reikalingas tamdkeasti portfelio
valdymo efektyvumo mat leidziani atskirti maklerio meistriSkumnuo paprastosékmés. Tai yra,
norima Zzinoti, ar &mingai dirbantis makleris tikrai yra talentingas, jam paprasausiai sekasi,
kadangi meistriSkumas gegusiai ir ateityje teigiamai atsiliepskeningam portfelio valdymui, o
sckme gali bet kuriuo momentu nusisukiCia didZiausia problema yra tai, kad norint atskirti

meistriSkuna nuo gkmes, reikia iStyrirtti daugelio mai duomenis.
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VII SKYRIUS. INVESTICIJ U PORTFELI U VALDYMAS LIETUVOJE

7.1. Lietuvos vertybiniy popieriy rinka

Lietuvai atgavus Nepriklausomylir pereinant iS komandés ekonomikos rinkos ekonomik,
vienas svarbiaugi§ proceg skatinaiy veiksniy buvo sprendimasétivalstybinio turto privatizavimo.
Buvo priimtas Lietuvos Respublikos akgajribendrovi; istatymas, pertvarkomasakcines bendroves
senosimores ir kiirési naujos akciés bendro¥s. Atsirado akcijos iry savininkai — akcininkaiEme
kurtis ir vertybiniy popiery rinka. Ji buvo kuriama atsizvelgiant uzsienio valstyli patir, ja
pritaikant Lietuvoje. Taip pat buvo kuriama VP raskinfrastrukiira, rengiama jos veiklai reikalinga

istatymire baz. Dabartire Lietuvos vertybini popieriy rinkos strukiira pavaizduota piesttyje 7.1.

VERTYBINI U POPIERIU KOMISIJA

KLIENTAS KLIENTAS
PIRK EJAS EMITENTAS PARDAVEJAS
VERTYBINI U
BROKERIS POPIERIY BROKERIS
BIRZA

GARANTINIS
FONDAS

KLIRINGO CENTRINIS VP
BANKAS DEPOZITORIUMAS

PieSirelis 7.1. Vertybiniy popieriy rinkos strukiira.
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Vertybini y popieriy komisija (VPK) — tai vertybini popieriy rinkos reguliavimo ir prieZiros
institucija, kurh steigia ir likviduoja seimas Vyriausgb teikimu. VPK tikslai: priiréti, kaip
laikomasi gziningos prekybos ir konkurencijos taisykl/P rinkoje; imtis priemonj, uztikrinartiu
efektyww VP rinkos funkcionavim ir investitoryy apsaug; bendradarbiaujant sivairiais valdzios
organais ir VP rinkos dalyviais formuoti VP rinkp&tra skatinadia valstyles ekonomir politika;
packti igyvendinti teigs aktus, susijusius su VP rinka[3].

Emitentas — fizinis arba juridinis asmuo, savo vardalantis leisti, leidZiantis arba jau iSlesl
vertybinius popierius.

Klientas — bet kuris fizinis arba juridinis asmuo, savodiamuosavybs teiseisigijes arba
ketinantisisigyti vertybir popieri;.

Brokeris — vertybiniy popieryy vieSosios apyvartos tarpininkas, kuriuo gailiti bfinansy
maklerio imore, investiciy valdymo ir konsultavimamore ar komercinis bankas, turintis licengij
verstis vertybini popieriy vieSoje apyvartoje veikla.

Nacionaliné vertybiniy popieriy birza (NVPB) — jos pagrindié veikla yra techniémis ir
organizaci@mis priemogmis sudaryti slygas susitikti (tiesiogiai ar naudojantis techimms
priemoremis) asmenims, ketinantiems pirkti, parduoti araikt perleisti vertybinius popierius[3].
NVPB buvoisteigta 1992 metrugsjo 3 diery. Ji veikia vadovaudamasi 1996 metusio 16 dienos
Lietuvos Respublikos Vertybinipopieriy vieSosios apyvartogtatymu. Birza yra akcinbendroy,
kurios akcininkai yra LR Finamsministerija, Lietuvos ir uzsienigpnorés bei privalis asmenys.

Birzoje yra sudaryti trys prekybosgraSai: Oficialusis, Einamasis ir Nelistinguojawertybiniy
popieriy.

Oficialusis prekybos gaSas (OPS) yra pagrindinis NVPBagaSas, kuriame kotiruojami
perspektyvi, pelningai ir stabiliai dirbafiy imoniy vertybiniai popieriai. 1999.05.29 OPS buvo
itraukti Sedi imoniy vertybiniai popieriai: Bira akcires pieno bendrass PVA, AB “Kalnapilis” PVA,
AB “Rokiskio siris” PVA, AB “Snaigs” PVA, AB “Bankas “Hermis” PVA ir AB “Vilniaus bank&s”
PVA. Vertybiniai popieriai gali @ti jtraukti i OPS tik p&iam emitentui (joigaliotam BirZos nariui)
rastiSkai paprasius.

I Einamyji prekybos @rad; itrauktos tik likvidziausios perspektyviaysimoniy akcijos: 42
imoniy, 6 bank ir 2 kontroliuojardiy investiciny bendrowi.

Likusios Vertybiniy popieriy komisijoje iregistruotos vieSai apyvartai skirtos akcijos yra
itrauktosj Nelistinguojam VP s;rad;. Siuo metu jame yra 1280 emitergmisij akcijos.

Siuo metu NVPB yra prekiaujama:

- akcijomis, pasiraSymo teisis;
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- dviejy raSiy skolos vertybiniais popieriais: 1, 2, 3, 6 ir 12masiy trukmes valstylés izdo

obligacijomis bei 2 mettrukmés vyriausylés obligacijomis.

NVPB skatiuoja penkis kainos tipo indeksus:

LITIN - atspindi Oficialiojo prekybosasaSo akciy kainy pasikeitimy krypti, dyd bei

dinamika;

LITIN — A — skatiuojamas Einamojo prekybosgraso akcijoms;

LITIN — G — apima visas listinguojamas akcijas bei 11 nelggtojany akciju;

LITIN — 10 — akciy TOP — 10 indeksas, skaiojamas nepertraukiamos prekybos metu;

LITIN — VVP — atspindi antrigje rinkoje prekiaujam Vyriausykes vertybiniy popieriy kaing
svyravimus bei pelningum

Siuo metu birZoje yra 35 nariai, i$ § bankai (specializuoti bankpadaliniai), 5 A kategorijos
finang; maklerio imores ir 21 B kategorijos finamsmaklerio imoré (pastarosios negali prekiauti
vertybiniais popieriais savaskaita).

Garantinis fondas — piniginis fondas, suformuotas iS Birzos namas;, kurio paskirtis —
uztikrinti, kad Birzoje sudaryti centrés rinkos sandoriaitlty jvykdyti pagal juose nurodytaalggas,
tai yra, kad pirkjas gauli vertybinius popierius (arba atitinkankompensacy), o pardagjas —
pinigus.

Kliringo bankas — Lietuvos banko Atsiskaitymn centras, organizuojantis ir vykdantis
piniginius atsiskaitymus pagal BirZoje sudarytusdsaius.

Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas — jo pagrindinis tikslas yra vykdyti
bendnja VP apskat, rengti ir diegti apskaitos sistemasslsaity tvarkytojams, jas aptarnauti ir

priziaréti. Taip pat jis tikrina, kaip FMlaikosi VP apskaitos taisykili3].

Pagrindire vertybinu popieryy rinkos paskirtis yra pati pirkéjams susirasti pardajs ir
atvirkiai — tai yra, uztikrinti gredf ir laisva kapitalo persiliejim i efektyviausias veiklos sritis.
Lietuvoje vertybini popieri rinka gyvuoja dar labai nesenai (nuo Sio deSiniimpradzios), dar éra
pilnai sutvarkyta jos veikl reglamentuojantistatymiré baz, tafiau ji jau vykdo savo pagrindines
uzZduotis ir daro nemai4taka Lietuvos ekonomikai.

7.2. Investicijy portfeliy valdymas Lietuvoje

Lietuvoje investiciy portfeliai dazniausiai yra sudaromi tik iS finamsi aktyw, — paprastai is
vyriausyles vertybini popieriy ir paprasijuy akcijy. Ta salygojancios priezastys yra tai, kad Lietuvos

vertybiniy popieriy rinka yra dar labai jauna, tad tokie finansinr@trumentai, kaip ficeriai, opcionai,
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joje dar négsitvirtino. Taip patitakos turi tai, kad Lietuvos rinka santykinai mabackl jmonéms
neapsimoka leisti obligacij— dideks emisijos gali neiSpirkti, 0 mazos emisijos iSieid kastai yra
labai dideli.Cia sprendimas géthy biti vadinamyju euroobligacij (euro bonds) iSleidimas — Sie VP
platinami daugumoje Europos 3gliEuroobligacijas jau yra iSleidusi Lietuvos vyrsgb:, AB
“Mazeikiy nafta” ir AB”Lietuvos energija”.

Investicijy portfelio sudarymas ir valdymas yra stidgas procesas, téld dazniausiai
investuotojai patiki tai daryti profesionalams rdns; makleriy imonems ar banik finansiniy makleriy
skyriams (departamentams). Jie analizuoja afingrognozuoja tolesn jos dinamil. Taip pat
analizuojamos jmores, kurip VP potencialiai tinka investavimui, numatomos tpkimoniy
perspektyvos. Portfeliai sudaromi atsizvelgiantliento pageidavimus: norint gauti didéspelr,
investuojamai rizikingesnius VP, tuo tarpu norint riziksumazinti, portfelis diversifikuojamas.éD
santykinai nedidelio vertybinipopieriy pasirinkimo (kaip jau migjau, i oficialyji ir einamaji NVPB
sarasus yrajtraukta tik 56imoniy akcijos, taip pat prekiaujama kelriSiy vyriausyles leidziamais
skolos VP), pagal kliento norus diversifikuoti delt yra pakankamai sétinga. Svarbi portfelio
charakteristika yra ir jo likvidumas. Lietuvojesldpalyginti pasyvios VP rinkos portfelgreitai ir
nenuostolingai paversti grynaisiais pinigais yradjaai keblu, lengviausia yra parduoti vertybinius
popierius iS birzos oficialiojoasaso.

Galima tilkétis, kad Lietuvai ir toliau einant rinkos ekonomsk&eliu, gegjant jos ekonominei
packciai, Sios problemos iSsisgr — vis daugiau ifvairesniy vertybiniy popieriy bus iSleidziama,
aktywes birzos veikla. Kitas teigiamas veiksnyditb pa&iu makleryy tobukjimas, naujausi,
pazangiausi metod; taikymas portfeli sudarymui ir valdymui. Didel jtaka turi ir visuomeus
Svietimas; naujo, palankaus p@rzo i investavim ir finansinius tarpininkus, formavimas.

Dabartiniu metu Lietuvoje atsirado alternatyva ste®imui i vertybinius popierius per
finansinius tarpininkus. Tai yra Vyriausyd leidziami Taupos lakstai, kurigalima nusipirkti tiesiog
pastuose. PraktiSkai be jokios rizikos (nebent néyeo nuo staigiai iSaugusios infliacijos) galima
gauti 106 metiny palikany — tai gerokai daugiau, neiig bankai uz indlius. Kadangi 3i lakSy
nominalas yra nedidelis — 100ulit jy isigyti galiivairiy socialiniy sluoksni Zzmores. Norisi tiketi, kad
Sie lakStai bus geras investavimo pradziamokslsiemis zmoéms, suformuosiantis Lietuvoje

investavimo kulira.
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VIII SKYRIUS. IMITACINIS MODELIS IR JO PRITAIKYMAS

Siame skyriuje pristatysiu “X” — pagrindinius faktapie §, jos veikh, portfeliy valdymy Sioje

bendrovje. Véliau aprasysiu imitacirmode] ir praktin jo panaudojim investiciy portfelio valdyme.

8.1."X"

8.1.1. Bendros veiklos teisiniai pagrindai

8.1.2. Bendrosjstatinis kapitalas ir akcininkai

8.1.3. Bendros paslaug charakteristika

8.1.4. Realizavimo rinkos

8.1.5. Darbuotojai
8.1.6. Investicijos
Sudaratiiy daugiau nei 1% istatinio kapitalo investiaij néra.
8.1.7. Konkurentai
Bendrovs konkurentai yra kitos finansmakleriojmores ir bank; finansinio maklerio skyriai.

“X” ir pagrindiniy konkurent, uzimamos rinkos dalys prekiaujant akcijomis ir VMB97 ir 1998

metais parodytos 1 ir 2 prieduose.
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8.1.9. VP portfeliy valdymas bendrowje

Kaip jau buvo pamiéta antrame skyriuje, portfelio valdymas — taairiy aktyw pirkimas,
laikymas ir pardavimas su tam tikra rizika ir seaMi gauti tam tiky pelra, atsizvelgiani jvairius mikro
ir makro veiksnius. Portfeli valdymas priklauso ir nuo pa klienty, ju poreikiy: vieni klientai
atiduoda FM pinigus ir p igalioja pirkti bei parduotivairius VP, pasirasyti akcijas, ir atlikti kitas
operacijas su tikslu kuo gegau gauti kuo didesnpelm. Tuo tarpu kita klient grupe yra Zmoes,
patys nusimanantys finangse rinkose ar turintys tam tikros informacijos. tlkslas — gauti kuo
didesn pelm, taciau laikas gra taip svarbu.

“X” savo klientams pagaly poreikius gilo triju riaSiy portfelio valdymo sutartis:

1. Pilnai kliento valdomas portfelis. Bend¥otiktai atlieka kliento pavedimus — jam pa#os
perka ir parduoda tam tikrus konkre vertybinu popiery kiekius, uz pa&io kliento
nustatyh kaim. Siuo atveju bendrév gauna % komisin mokest nuo kiekvienos
operacijos sumos.

2. Finansi maklerio valdomas portfelis. Klientas nustato rasdjaires — tikslusj jenkinant
rizikos laipsn, tuo tarpu visus sprendimusgld/P pirkimo, pardavimo ir kif su portfeliu
susijusiy operaciy priima makleris. Uz tok portfelio valdyma bendroés gaunami
komisiniai priklauso nuo pasiekto portfelio pelnimgo (106 nuo pelno) bei apyvartos
(0,%% nuo apyvartos).

3. Taip pat finang maklerio valdomas portfelis,dau Siuo atveju kliento rizika minimali — jei
susiklogius nepalankioms aplinkgims patiriamas nuostolis, bendéop pilnai padengia.
Aisku, kad didesth bendroes rizika kompensuojama — imami didesni komisiniai
(dazniausiai 5% nuo pelno), taip pat makleris gali laisviau regati portfelio sudtj. Sios

raSies sutarys pratbs sudariati tik nuo 1998 maet.

Pasirinkus portfelio tip su klientu sudaroma sutartis. Pagal Lietuvos Ra#ms pinigy
plovimo prevencijosjstatyny, priimta 1997.06.14 ir papildyt 1998.10.20, vieno sandorio sumai
virSijant 50 000 lig turi bati informuotas Moke&y inspekcijos Pinig plovimo prevencijos skyrius.

Taigi, kaip matome, klientas pats gali pasirinkdrtfelio valdymo sutajitpriklausomai nuo savo
galimybiy ir sugeljimu. Tuo tarpu bendray priklausomai nuo sutartieglggy, stengiasi kaip galima
geriau atlikti savosipareigojimus, gauti kuo geresnius rezultatus, rkasdinga tiek bendrovei, tiek

klientams.
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IS n akcijy ir m obligaciiy sudarome portfelir laikome j T mety. Portfelio charakteristikos

surasytos lentéje 8.1.

I portfeli investuota pinig suma, tai yra pradénportfelio ver¢, gali biti apskatiuota pagal

8.2. Imitacinis modelis

formule 8.1.
Vb:ZQiPi +ZK1R1 8y
i=1 j=1
VP .| Kupono | Padengi Dmvidend; | Dv | Prognozuojamg
o _ Nominali Kupono
) Kiekis | Kaina . iSmoky mo ] augmo | den | akcijos kainapg
Akcija vere . . Pajamos : 3
skaiius' | terminas noma | dai T mety
A Q: P. N1 hy D, SPh,
A2 Qz Pz N2 hz D2 S Fﬁ
A n Qn Pn N n h’] Dn S Pn
Obligacija
B; K1 R1 M1 p1 S1 1
B, K>, Ry M, P2 S 07
B m Km Rm M m pm Sﬂ gm

Lentek 8.1. Portfelio charakteristikos.

Pagrindire Sio imitacinio modelio savybyra tai, kad numatydamasd$imus pinig srautus jis
ivertina ir pinig; rizikos vert. Tai yra tie Iasimieji pinign srautai diskontuojami ir randama dabairtin
ju verg¢ (vert portfelio sudarymo momentu) — pinigizikos ver¢, kadangi isima diskonto norma
néra zinoma. Tada imama labiausiaiétika diskonto normos reikén ir daroma prielaida, kad ji
pasiskirgiusi pagal normaji désni, kai T<10 met;, o kai T > 10 met, imama kad pasiskiBisi

pagal lognormaiji désni[14]. Skatiuojame portfelio galutiaverk Ve po T mety:

! Kupono iSmok per metus skaius p lygus vienam arba nuliui (su diskontu parduodamoms
obligacijoms). Kai p > 1, gaunama labai &tiriga portfelio galutias verés nustatymo formel
2 Jei obligaciyy padengimo terminas s < T, atitinkamai koreguojaamrdfelio galutires veres formuk.

® Dividendy augimo norma, dividendai ir prognozuojama akdiama po T met apytiksliai nustatoma
nagrirgjant keleriy pragjusiy met atitinkamus duomenis.
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V, il:(ZQD (1+h)+ ZK (M,g,p, )]v:l+(leSPvT+]le M v J 82)

c¢ia v yra diskonto daugiklis, ¥ 1/ (1 + ), I, yra diskonto koeficientas, pasiskgstpagal normaji
(lognormalyji) skirstin, I, = N(a; o), ¢ia a — skirstinio vidurkis, imame laukisgrdiskonto koeficient,

or — standartinis nuokrypis. Standartinis nuokrygiskatiuojamas taip:

o, = Fi(a ~a, )2} 83

Nz
¢ia g — galimos laukiamo diskonto koeficiento reik&nn — & reikSmiy kiekis. Kaip matome,
kadangi } yra skirstinys (taip pat iv), tuomet ir galutia portfelio vert Ve yra skirstinys, tarp kurio

charakteristilg yra ir jo vidurkis\z, nusakantis labiausiai tikna V, reikSnz.

(8.4)

Tuomet portfelio pelningumas per valdymo laikofafgandamas taip:

8.3. Imitacinio modelio pritaikymas

Panagrigkime imitacinio modelio pritaikymp konkretiu atveju, palygindamiijsu “X” valdytais

realiais portfeliais.

1 pavyzdys.Portfelis,i kurj investuota 20 000 Lt., buvo suformuotas 1998 mguges 12 dien,
o iSformuotas 1999 m. gegiez13d. Portfélsudaé dvieju rasSiy akcijos bei vienet met; trukmeés izdo
vekseliai. Akcijy kursai bei vekseli rodikliai parodyti lentelje 8.2. Komisiniai — nuo apyvartos @5

(VP pirkimo ir pardavimo sumos) ir nuo pelno’a0

VP pavadinimas Kursas 98.05.12 Kursas 99.05.13
AB “Grigiskés” PVA (1)* 0,18 0,21
AB “Snaigz” PVA (15) 23,37 30,50
Patvirtintas ISmoky skaiius
Nominalas (Lt) _
pelningumas ¢5) per metus
Valstyhkes izdo vekseliai 1 000 12,77 1

* PVA (1) reidkia 1 lito nominalo paprastas vardines akcijas.
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Lentek 8.2. Portfel sudaratios akcijos, izdo vekseliai bai yodikliai.

Sio portfelio pelningumo radimas parodomas lefees. 3.

VP dalis portfelyje

VP pavadinimas _ VP kiekis Portfelio verté
Litais %
AB “GrigiSkes” PVA 4998,78 25,00 27771 5831,91
AB “Snaig” PVA 5001,18 25,00 214 6527,00
Valstybés izdo vekseliai 10000 50,00 10 11277,00
VISO: 19999,96 100,00 23635,91
Pelnas 3635,91
S Apyvartos (0,%%) | 43635,8%03% 218,18
Komisiniai:
Pelno (10%) | 3635,91x 10% 363,59
Pelnas iSskatiavus komisinius 3054,14

Kaip matome, iS portfelio buvo gautas 3635,91 pelnas (pelningumas 3635,91 / 20090

Lentek 8.3. Portfelio pelningumo radimas.

18,18%), investuotojo pelnas (@hus komisinius) lieka mazesnis — tik 3054,14; ljpelningumas

15,2%%). Reikia atsizvelgti iri infliacija, kuri nuo 1998 balandzio iki 1999 gegazsudat 1,%%.

Tuomet portfelio dabartinveri jo sudarymo metu buvo 23286,61 lito (23635,9101%).

Pabandysime pritaikyti imitacininvesticiy portfelio model tuo metu, kai nagrijamas

portfelis buvo formuojamas, kad nusakyti jgsbna pelningum.

1998 m. geguis menes buvo galima numatyti, kad infliacija, o tuogoa ir diskonto norma,
sieks 2. Sk reikdmg imame kaip normaliojo skirstinio vidurla. Tarkim, kad infliacija gali svyruoti

1% procento ribose. Suskaidzius gauntervah 0,1% padalomis, pagal 8.2 formurandame, kad
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standartinis nuokrypis, = 0,62%. Pasinaudojant statistine programa Statisticadn@ame normaji

skirstini N(2%;0,62%). Sis skirstinys pavaizduotas piedije 8.1.

Skirstinys N(2%,0,62%)
300

250

200

150

100

Stebejimu skaicius

50

— Teorinis

Intervalai (apatiniai reziai)

PieSirelis 8.1. Diskonto koeficiento skirstinys.

I lentek 8.4 suraSome portfelio VP i pcharakteristikas.

Nomi | Kupono | Padengi K Dvdend| DM | Prognozuojama
. : i . upono : i .
VP Kiekis | Kaina| nali ISmoky mo _ yaugimo| den | akcijos kainapd
. : pajamos .
vere | skafius | terminas noma | dal 1met
AB “Grigis-
27771 | 0,18 1 0 0 0,20
kés” PVA
AB “Snai-
214 23,37 15 0 0 30
o’ PVA
Valstyles iz
o 10 1000 | 1000 1 1 12,77
do vekseliai

Lentek 8.4. Portfelio charakteristikos.

Dividendy augimo norma ir patys dividendai nustatyti padeinkamu imoniy keleto pr&jusiu
mety rezultatus, akajj kaina po 1 met prognozuojama atsizvelgian¥/P rinkos tendencijas imoniy
perspektyvas.

Tuomet portfelio veit po mety randama pagal 8.1 fornaul
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Ve=1000x 0,1277x 10x v + (0,20x 27771 + 30« 214 + 1000« 10)v = 23251,2,

giav=1/(1+ N(,0,62%).

Randame tisimosios portfelio veés Ve skirstin, jis pavaizduotas piesityje 8.2.

280

Busimos portfelio vertes skirstinys
Vidurkis V _=22797,62

260
240
220
200
180
160
140
120
100
80
60
40
20

Stebejimu skaicius

0 |
22200 22371
22286 22457

hezs,
22543 22714 22886 23057 23229

23400

22629 22800 22971 23143 23314

Intervalai (apatiniai reziai) —— Teorinis

PieSirelis 8.2. Portfelio lasimosios ve#s Ve skirstinys.

Kaip matome, Bisimoji portfelio veré¢ irgi yra pasiskir&iusi pagal normaiji désn, o

busimosios ve#s vidurkis\z, lygus 22797,62 lito, nuo realaus rezultato (23@88ito) skiriasi visali

nedaug (2,%).

2 pavyzdys. 1997 m. gegus 9 diem buvo suformuotas 40 000 Lt vést portfelis, o
iSformuotas - 1999 m. gegi® 10d. Portfel sudaé dviejy raSiy akcijos, dviep mety trukmés
vyriausyles obligacijos bei vienagi mety trukmés izdo vekseliai. Akcij kursai bei VVP rodikliai

parodyti lentedje 8.5. Komisiniai — nuo apyvartos @5 VP pirkimo ir pardavimo sumos) ir nuo pelno

10%. Portfelio strategija — ilgalaékpasyvi, po pirm met; gautos pajamos ne reinvestuojamos.

VP pavadinimas Kursas 97.05.09 Kursas 99.05.10
AB “Baltijos laivy statykla” PVA (10) 7,49 9,00
AB “Kalnapilis” PVA (1) 4,65 4,90
Patvirtintas ISmoky skaiius
Nominalas (Lt) _
pelningumas ¢5) per metus
Valstyhkes izdo vekseliai 1 000 12,79 1
Vyriausykes obligacijos 1 000 12,93 1
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Lentek 8.5. Portfel sudaranios akcijos, VVP beiy rodikliai.

Portfelio pelningumas apskaiotas 8.6. lentéje.

o VP dalis portfelyje o ]
VP pavadinimas _ VP kiekis Portfelio verte
Litais %
AB “Battijos laivy statykla” PVA 9999,15 25,00 1335 12015,00
AB “Kalnapilis” PVA 9997,50 25,00 2150 10535,00
Valstyhes izdo vekseliai 10000,00 25,00 10 11279,0(
Vyriausykes obligacijos 10000,00 25,00 10 12586,00
VISO: 39996,65 100,00 46415,00
Pelnas 6415,00
o Apyvartos (0,%%) | 86411,6%03% 432,06
Komisiniai:
Pelno (13%) | 6415,00x 10% 641,50
Pelnas iSskatiavus komisinius 5341,44

Lentek 8.6. Portfelio pelningumo radimas.

Kaip matome, per du metus portfelio pelnas sudé415,00 lit,, atskatius komisinius
investuotojo pelnas liko 5341,44 lito, atitinkam@elningumas buvo 16,04 (6415,00 / 40000) ir
13,368%. Dabar reikiavertinti pinigy laiko vert. 1997.04 — 98.05 infliacija buvo 8& 98.04 — 99.05 ji
buvo 1,346. Po pirmy met; buvo parduoti izdo vekseliai, ir uz juos bei vyasgles obligacijas gautos
palikanos, tai i$ viso buvo gauta 12572 {L000x 10 + 1000x 10x 0,1279 + 100 10 x 0,1293).
Sia sumy diskontuojame 6% ir gauname, kad jos veérportfelio sudarymo metu buvo 11804,69 lito
(12572 / 1,065). Likusi suma, gauta 2 mekbaigoje pardavus akcijas, vyriaudylobligacijas bei
gavus uzZ jas pakanas (34610,31 lito) diskontuojama 9,796,346 x 1,5%) ir gaunama lygi 31535,59
lito(34610,31 / 1,0975). Tuomet dabaétiniso portfelio ver jo sudarymo momentu buvo lygi
43340,28 lit, (11804,69 + 31535,59).

Sudarysime Siam portfeliui imitagimode] tam momentui, kai jis buvo formuojamas.
1997 m. geguZ remiantis keleto pastgu mety rezultatais buvo galima prognozuoti, kad
infliacija ir toliau mazs, ir ateinantiems dviems metams bus po 46- Buomet imame normaliojo

skirstinio vidurk & = 4,%%, ir darydami prielaid, kad jis svyruost2%, pagal 8.2 formwl randame
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standartim nuokrypo, = 1,24% (kitimo intervah suskaidome 0% padalomis). Su Statistica 5,0

randame normali skirstin N(4,5%;1,24%), kuris pavaizduotas pie&iyje 8.3.

Skirstinys N(4,5%;1,24%)

280
260
240
220
200
180
160
140
120
100
80
60
40
20

Stebejimu skaicius

Intervalai (apatiniai reziai)

PieSirelis 8.3. Diskonto koeficiento skirstinys.

I lentek 8.7 suraSome§ portfel jeinartius VP beiy charakteristikas.

Nomi | Kupono | Padengi K Dividend| Dv | Prognozuojama
. : i . upono : i .
VP Kiekis | Kaina| nali ISmoky mo _ yaugimo| den | akcijos kainapd
. : pajamos .
vere | skafius | terminas noma | dal 2 metfy
AB ‘B. laivy
1335 7,49 10 0 0 8,50
stkia’ PVA
AB “Kalna
- 2150 4,65 1 0 0 5,00
pilis” PVA
Valstyles iz
o 10 1000 | 1000 1 1 12,79
do vekseliai
T
Vyr_1 i 10 1000 | 1000 1 2 12,93
obligacijos

Lentek 8.7. Portfelio charakteristikos.
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Dividendy augimo norma, dividendai, akgikainos po dviej met; nustatyta pagaimoniy
rezultatus ir perspektyvas bei rinkos tendencijas.
Pagal 8.1 formwl randame portfelio veftpo 2 met:
Ve = (1000x 0,1279x 10 + 1000« 0,1293x 10)v + 1000x 10x v + 1000x 0,1293x 10x V* +
(8,50x 1335 + 5x 2150 + 1000« 10)V? = 12572v + 33309,5/;
Ciav=1/(1 + N(4,50;1,2%%).

Portfelio verés po 2 mat skirstinysVe pavaizduotas 8.4 piesiyje.

Busimos portfelio vertes skirstinys
Vidurkis V _=42557,29

260
240
220
200
180
160
140
120
100

Stebejimu skaicius

45581
45825
46069

o 46313

. 46556

@ 46800

(=]
=
S|

Intervalai (apatiniai reziai)

PieSirelis 8.4. Bisimosios portfelio veés V. skirstinys.

Matome, kad po dvigjmet bisianti portfelio ver yra pasiskir&usi pagal normaiji désnj, o
busimosios portfelio veés vidurkis\7e lygus 42557,29 lito. Nuo realios portfelio wexrt(43340,28

lito) gautas rezultatas skiriasi tik %8
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Siame darbe iSnagkjau klasikiri poZiirj i investicily portfef ir su juo susijusias problemas.
Pagrindire problema — tai investiajjportfelio pasirinkimas. Rinkdamasis investuotdjas atsizvelgti
1 dvi tiesiogiai susijusias portfelio charakteristik— laukiara pelninguna bei rizika. Pelningumui
didéjant rizika taip pat digja, ir atvirk&iai, todl Sias dvi charakteristikas investuotojas turi deri
tarpusavyje atsizvelgdamasavo investavimo nuostatas, finansines galimyb&s Klasikiné teorija
pateikia Widus, kaip pasirinkti portfglpadedant indiferentiSkumo kréms bei efektyvioms ad#ms,
tatiau tai yra daugiau teoriniai patarimai. Laukiamaartfelio pelningumas gali tti nustatytas
prognozuojant portfelio ateities vertatiau prognozs ne visadaima tikslios. Taip pat reikigzertinti
ir pinigy laiko vert — bégant metams pinigai nuvéja &l infliacijos. Taigi kisima portfelio vert
reikia diskontuoti, téiau diskonto norma taip patm zinoma. g irgi reikia prognozuoti, o prognég
visuomet susg su tikimylkemis.

Mano sudarytame imitaciniame investiciportfelio valdymo modelyje laukiama diskonto
norma imama kaip normalusis (kai portfelis laikonikis10 met;) arba kaip lognormalusis (virs 10
mety) pasiskirstymas. Su Siuo diskonto normos skimstiurandamas ir viso portfeliondimosios
vertes pasiskirstymas, kurio viena iS charakteristiga vidurkis — labiausiai tiina lasimosios
portfelio veres reikSné. Taip pat Sio modelio pagalba galima nustatyti tém; laukiamy portfelio
rezultaty tikimybes. Taigi, Sis imitacinis modeligertina ne pinig laiko vert, bet pinig: rizikos vert
(kadangi kiekviena rizika yra susijusi su neagitimu, 0 modelyje naudojama ne apiba diskonto
norma, o jos tikimybinis skirstinys).

Si mode| pritaikiau dviems “X” sudarytiems portfeliams. aginio modelio pagalba
apskatiuoti portfeliy ateities vetiy vidurkiai nuo reali rezultat; skyresi 1,8 — 2,%.

Atsizvelgdamag auk&iau iSctstytas imitacinio investiay portfelio valdymo modelio savybes,
“X” sitlau:

- naudoti $ mode] sudarant investiaij portfelius, kad bty randama ne tik vidutinportfeliy

ateities ve®, bet irjvertinama kitoky rezultat; (geresni, blogesni) gavimo tikimyle,

- kaupti duomenis apie Sio modelio efektywubei patikimuma, ir pastebjus trikumy daryti

atitinkamus patobulinimus.

Taip pat gilau modelius su ateities galimybiikimybiniais jverciais pritaikyti ir kitosejmones

beiistaigose sprendigruosSimo bei pdmimo procese.
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PRIEDAI
1 Priedas Finanst maklery imoniy rinkos dalys prekiaujant Vyriausgh vertybiniais

popieriais 1997 — 1998 metais.

Rinkos dalis % (prekyba VvP,97 m.)  FMl"Baltijos
"Snoro" FM| vertybiniai
FM| "Suprema” FM] "Vilfima" 0,78% popieriai"
0,61% 0.87% LZUB FMD FMF,QT;@ t
i 10,41% nats
370 "Sjauliy bankas"
Litimpeks SFMD FMS
1,07% 1,03%
LTB SFMD
14,59% "Hermis" SFMS
2,53%
"Ukio bankas"
158F9|\é|/ "Vilniaus bankas"
o870 FMD
53,618%
Rinkos dalis % (prekyba VVP, 98 m.)
; FM| "Sinkus"
Kitos ':Ml FM| "Alterna l2,27%
7,13% invest'  FM] "Vilfima" e
4,40% 4,11% FML "Baltijos
Litimpeks SFMD vertybiniai
3,59% popieriai”
LTB SFMD 1,56%
0, ~ -
22,97% LZUB FMD
23,56%
"Hansabank FM| "Fnate
markets" FM| 2,78%
5,08% "Vilniaus bankas"
FMD "Hermis" SFMS \ "Snoro" FMS
14,17% 5,74% 2,64%
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2 priedas Finang makleriy imoniy rinkos dalys prekiaujant akcijomis 1997 — 1998arset

Rinkos dalis % (prekyba akcijomis, 97 m.)

FM| "Suprema”

. 18,15%
Kzltgs ;Ml FM| "Alterna
42% [ !
o ) : invest
Vilniaus bankas 4,78%

FMD

15,00% FM| "Vilfima"
20,47%
"Hermis" SFMS
8,00% FM] "Sinkus"
2,21%

FM| "Spekonis i
FM| 'Fnata Gastonas” FM[ "Apyvarta”
2,00% 2,11%

"Siauliy bankas"

FMS
2.00% 2,87%

Rinkos dalis % (prekyba akcijomis, 98 m.)

Kitos FM| ) )
18,39% FM| "Suprema’

"Finansy spektras" 13,14%

FMI FM| "Alterna invest"
2,16% 3,80%
"Hansabank FM] "Vilfima"
markets" FM| 17,60%
4,41%
FM] "Sinkus"
"Vilniaus bankas" 2,70%
EMD FM| "Baltij
15.16% vertybiniai pog
6,58%

"Siauliy bankas"

ermis" SFMS EMS

5.59%

FM| ‘Fnate FM] "Finvesta"
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