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IVADAS

Finansy teorijoje ir praktikoje viena i§ fundamentaliy problemy yra vertybiniy popieriy
portfelio valdymas. Tyrimus Sioje srityje atliko tokie zZymis mokslininkai kaip R. Bellmanas, G.
Dantzigas, R. Mertonas ir H. Markowitzas.

Auganti vertybiniy popieriy rinka ir rinkos dalyviy skai€ius, taip pat didéjanti investicijy i
vertybinius popierius dalis finansy instituciju turte reikalauja vis daugiau démesio skirti investiciju
portfelio sudarymui, vertinimui ir analizei.

Kiekvienas zmogus yra potencialus investuotojas, todé¢l atsiranda buitinybé gauti reikalingos
informacijos apie akcijuy investicijy portfelio sudaryma ir valdyma. Tai lemia poreiki atrasti
metodus, kuriais biity galima remtis sudarant investiciju portfeli ir ji valdant. Ekonominio
nestabilumo laikotarpiu auga poreikis sukurti priemong, kuri leisty priimti racionalius investicinius
sprendimus, tinkamai jvertinant rizika ir prognozuojant pelninguma.

Darbo tikslas - sudaryti akciju portfeli ir pasirinkti tinkama valdyma naudojant
optimizacijos, fundamentaliosios ir techninés analizés metodus.

Darbo uzdaviniai:

1) isanalizuoti moksling literatiira apie investiciju portfelio sudaryma ir valdyma;

2) iSnagrinéti techninés ir fundamentaliosios analizés privalumus ir trikumus

analizuojant akciju rinka;

3)  aprasSyti pagrindinius investuotojy ir ju sudaryty portfeliy tipus;

4)  aprasyti ir palyginti investiciju portfelio sudarymo modelius ir valdymo strategijas;

5) jvertinti akcijy investicinj patraukluma;

6) iSspresti akeijy portfelio optimizacijos uzdavini;

7)  ivertinti pasyviosios ir aktyviosios akcijuy portfelio valdymo strategiju rezultatus;

8)  pasitlyti efektyvius biidus, kaip spresti investicijy portfelio valdymo uzdavini.

Pirmame Sio darbo skyriuje apzvelgiami dabartiniai pasiekimai portfelio sudarymo ir
valdymo srityje. Nagriné¢jami pagrindiniai investicinio proceso etapai, ju ypatumai ir sgveika.
Antrame skyriuje pateikiama akcijy portfelio sudarymo ir valdymo metodika remiantis technine ir
fundamentaligja analize. Autorius sprendzia sveikyjy skaiéiy portfelio optimizacijos uzdavinj ir
parenka portfelio valdymo strategija. Tiriamojoje darbo dalyje pateikiami autoriaus rezultatai
sudarant akcijy portfelj i§ Italijos imoniy akciju naudojant H. Markowitzo portfelio sudarymo
modelj. Valdant sudaryta portfeli pasitilyta nauduoti ne tik visiems gerai Zinomas priemones kaip
tendenciju analizé, bet ir kitus fundamentaliosios ir techninés analizés metodus (stochastinis

osciliatorius, pinigy srauty rodiklis).



Tyrimo etapai:

1) istoriniy duomeny rinkimas (t. y. apibrézto laikotarpio akciju kainos, jmoniy
pagrindiniai finansiniai rodikliai);

2)  akciju investicinio patrauklumo jvertinimas naudojant fundamentaliaja analizg;

3)  akciju kainos dinamikos analizé;

4)  akcijy pelningumo ir rizikos analizé;

5)  prognozinio pelningumo skai¢iavimas;

6)  akciju pelningumo priklausomybés analizé (koreliaciné analizg);

7)  akcijy portfelio optimizacija;

8)  portfelio valdymas naudojant pasyviaja valdymo strategija;

9) portfelio valdymas naudojant aktyviaja valdymo strategija;

10) rezultaty jvertinimas ir pasitilymai.

Naudoti metodai:

1)  mokslinés literattiros analizé ir apibendrinimas;

2)  statistiniy duomeny rinkimas;

3) techniné analizé:

a) rodikliy analizé (stochastinis osciliatorius, pinigy srauty rodiklis);
b) tendencijy analizé (linijinés funkcijos);

C) grafinis metodas;

d) koreliaciné analizé.

4)  fundamentalioji analizé (jmoniy finansiniy rodikliy nagrinéjimas):

5)  optimizacijos metodai.

Taigi, tyrimo objektas gali biti aprasomas kaip optimalaus akcijy portfelio sudarymas ir
valdymas Italijos akcijy rinkos pavyzdziu. Autoriaus nuomone, pateiktas investicinio proceso
modelis yra visapusiSkas ir aprépia pagrindinius etapus. Darbo autorius pabandé susistemintai
pateikti pagrindinius portfelio sudarymo ir valdymo aspektus ir iSsamiai iSnagrinéti akcijuy portfelio

sudarymo ypatumus.



1. INVESTICINIO PROCESO TEORINIAI ASPEKTAI

Investiciju portfelio sudarymas ir valdymas yra neatsiejama investicinio proceso dalis, todél
Siame skyriuje nagrinésime Siuos aspektus kartu su kitais investicinio proceso etapais. Kadangi
darbo tikslas iSspresti butent akciju portfelio sudarymo ir valdymo uzdavinj, toliau darbe

atkreipsime démesi i akcijy rinkos analizés ypatumus.

1.1 Vertybiniy popieriy rinkos analizé

Investicinio proceso metu investuotojas turi nuspresti, i kokius vertybinius popierius bus
investuojama, kokia yra investavimo 1éSy apimtis ir trukmé. Investicini procesa sudaro penki
pagrindiniai etapai:

1) investicinés politikos parinkimas;

2) vertybiniy popieriy rinkos analizé;

3) investicijy portfelio sudarymas;

4) vertybiniy popieriy portfelio strukttiros keitimas;

5) portfelio efektyvumo jvertinimas.

Pirmame etape nustatomas investuotojo tikslas, investuojamy 1éSy apimtis ir potencialds
finansiniai aktyvai, kurie jeis i busima portfeli. Investavimo tikslai turi biti suformuluoti
atsizvelgiant ne tik i pelninguma, bet ir i rizika, kuria suinteresuotas asmuo pasiruosgs priimti [34,
p. 10].

Antro investicinio proceso etapo tikslas iSaiskinti, kokie vertybiniai popieriai rinkoje yra
pervertinti, o kokie nepakankamai {vertinti. Siuolaikinis mokslas siiilo daug (vairiuy metody
vertybiniy popieriy analizei atlikti, taciau dauguma ju priskiriami prie techninés arba
fundamentaliosios analizés. Pirmoji remiasi formalia arba neformalia istoriniy duomeny analize ir
ty duomenuy apdorojimu. Misuy atveju, techniné analizé padeda iStirti akciju kainu kitimo
tendencijas tam, kad buaty sudaryta akciju kainuy dinamikos prognozé konkreiai jmonei. O
fundamentalioji analizé atsizvelgia | makroekonoming veiksniy analiz¢ ir tik tada formuojama
finansinés rinkos dalyvio strategija [22, p. 4]. Remiantis tokia klasifikacija Sis darbas priskiriamas
tiek prie techninés, tiek ir fundamentaliosios analizés.

ISnagrinékime fundamentaliosios ir techninés analizés esmg, privalumus ir trakumus
analizuojant akcijy rinka.

Akcijos vertés nustatymas, remiantis fundamentalia analitine informacija, gali padéti

nustatyti ne tik investicijoms patrauklias kompanijas, bet ir palanky laika pirkti arba parduoti ju
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akcijas. Savo darbe autorius taiko fundamentaliaja analiz¢ pasirinkdamas investuoti patrauklias
akcijas. O techniné analizé bus panaudota palankiam prekybiniy operaciju laikui nustatyti.

Fundamentalioji analizé remiasi tuo, kad ,tikra“ akcijos verté — tai visy bisimy pinigy
srauty dabartiné verté. Taigi analitikas turi jvertinti diskonto norma ir sudaryti prognozg ateityje
mokamiems dividendams. Kai akcija ivertinta analitiko, galima jos kainos reik§mg palyginti su
tikraja dabartine kaina. Akcijos, kuriy vidiné verté mazesné negu rinkos, vadinamos nepakankamai
fvertintomis, o jeigu akciju vidiné vert¢ virSija rinkos verte — tai Sios akcijos vadinamos
pervertintomis.

Fundamentalios informacijos bazg sudaro statistiniai duomenys, kurie skirstomi i
ekonominius, Sakos ir duomenis apie jmong. | bendra metodika jeina keturi pagrindiniai etapai:

Salies ekonomikos analizé;

Sakos jvertinimas;

imon¢s finansinés buklés analizé;
akcijy vertés nustatymas.

Priimdamas sprendima pirkti ar parduoti akcijas, investuotojas turi atkreipti démesi ne tik {
tos imonés akcijy rinka, bet ir i atitinkamos Sakos rinka. Labai svarbia informacija investuotojui
suteikia Sakos ir imonés pagrindiniy rodikliy palyginimas, nes Sakos rodikliai atspindi visu Sakoje
veikian¢iy imoniy rodikliy vidurki ir parodo potencialias analizuojamos imonés galimybes [27, p.
15].

Galime bendrai apraSyti fundamentalius veiksnius, lemian¢ius jmonés akcijy kainas.
Objektyviis veiksniai gali bati i$skirti | mikro- ir makrolygio veiksnius. Mikroveiksniai veikia
konkrecios jmonés akciju kaina. Tai baty:

1) imonés finansiné padétis, jos ivaizdis rinkoje (tai nulemia investicijy rizikos laipsni: kuo

geresné finansiné padétis, tuo mazesné investavimo rizika);

2) imonés dydis (kuo didesné kompanija, tuo daugiau ji gali iSleisti vertybiniu popieriy,

tuo didesné tikimybé¢, kad jie bus likvidis);

3) einamasis bendrovés pelnas, nuo kurio priklauso dividendy dydis;

4) sakos, kurioje veikia imoné, perspektyva (naujos perspektyvios Sakos patrauklios

investuotojams ne Siandieniniais dividendy dydZiais, bet akciju kursy kilimu ateityje).

Be minéty mikrolygio veiksniy, gali veikti ir labai specifiniai konkrec¢ios imonés politikos
veiksmai, pavyzdziui, dividendy ir investicijy politikos.

Makroveiksniai veikia visa vertybiniy popieriy rinka. Jie parodo Salies, regiono arba
pasaulio ekonomikos biiklg. Galima i$skirti Siuos makroveiksnius:

1) ekonominés sistemos stabilumas, plétros perspektyvos, finansinés sistemos

patikimumas (investavimo rizikos laipsnis);
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2)
3)

4)
5)

taupymo lygis ir valstybés skolos dydis (palikany normos);

prekiy, aukso ir nekilnojamojo turto rinky konjunktiira (alternatyviy investavimo
galimybiy palyginimas);

ekonominio augimo tempai, infliacija (pajamingumas);

tarptautinis kapitalo persiliejimas, valiuty sistemos biiklé.

Taciau nepamirStant labai specifinio akcijy rinkos vaidmens ir t0, kad joje cirkuliuoja

finansinis kapitalas, minéti veiksniai gali neveikti rinkos, nes veikia spekuliatyviis arba subjektyviis
veiksniai [17, p. 21011212].
Akcijy vertel nustatyti naudojama keletas modeliy: diskontuoty dividendy, diskontuoty

pajamy, ir modeliai, pagristi imonés aktyvu vertés nustatymu. Kai kurie akciju rinkos analitikai

mano, kad daugiau démesio turi biti skiriama bendram rinkos, ir sektoriy atskirai, nagringjimui, ir

maziau reikia Kreipti démesj | fundamentalius pasirinktos imonés rodiklius [21, p.169].

Ilga laika buvo manoma, kad vertinimas turi buti atliekamas specialisty, kadangi jie yra

geresnés kvalifikacijos ir turi patirties veikti judrioje ir dinamiskoje rinkoje, prognozuoti ateities

kainas. Taciau analizg¢ gali atlikti ir pats investuotojas. Paminésime keleta pagrindiniu akciju vertés

nustatymo rodikliy:

1)

2)

3)

Pelno akcijai rodiklis EPS (angl. earnings per share). Tai pats populiariausias akcijy
vertés nustatymo metodas, kuris remiasi bendrovés pelningumu, kitaip tariant grynuoju
pelnu, tenkandiu vienai akcijai, kuris lieka i§ pajamy atémus visas sanaudas ir
mokescius.

Taciau EPS rodiklio nepakanka. Daug svarbiau yra atkreipti démesi { bendrovés akcijos
kainos ir jai tenkanc¢io pelno santyki — P/E (angl. price/earning ratio) rodikli. P/E yra
akcijos rinkos kaina, padalyta 1§ pelno, tenkancio vienai akcijai. P/E rodikliui svarbu ne
tik absoliutiné reik§mé, bet ir pelno akcijai augimo dinamika, t. y. P/E rodiklio augimas
turéty sutapti su pelno akcijai pricaugiu. Sis rodiklis naudingas, kai jmoné auga ir dirba
pelningai, taCiau jei praeitais metais patyré nuostoliy, geriau naudoti kitus akciju
tvertinimo rodiklius. Dabar zemas P/E rodiklis daznai reiSkia ne per maza investuotoju
démesj, bet abejoting bendrovés perspektyva. Daugelis investuotojy apsiriboja tik
bendroviy P/E analize. TaCiau nekreipiant démesio { kitas nuosavybés ivertinimo
formas, sunku susidaryti iSsamesnj vaizda apie akcijos verte.

Dazniausiai P/E rodiklis interpretuojamas atsizvelgiant { jo augima (angl. P/E and
growth ratio — PEG) ir prognozuojama P/E rodikli kitiems metams (angl. year-ahead
P/E and growth ratio — YPEG). PEG rodiklis apima kasmetinj prieaugi, bisima rodiklio
vertinima ir tai palygina su esama akcijos kaina. Teisingu jvertinimu laikoma tada, kai

PEG lygus 1, jei PEG rodiklis virSija Sig reikSme tai bendrové yra pervertinta.
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Laikomasi nuomongs, kad P/E rodiklis turéty biti lygus tikétinam pelno prieaugiui.
PEG rodiklis daugiausiai naudojamas auganciy imoniy analizei.

4) EBITDA - tai pelnas prie$ mokescius, palikanas, nusidévéjima ir amortizacija (angl.
earnings before interest, taxes, depreciation and amortization). Palikany pajamos ir
sanaudos, kaip ir mokesCiai, yra palieckami nuoSalyje, kadangi stengiamasi
susikoncentruoti | pagrindinés veiklos pelna ar nuostol;. EBITDA naudojamas kaip
vienas 1§ biidy nustatant bendrovés vertg. Pagrindinis rodiklio privalumas — aiskiau nei
P/E atspindi verslo situacija, kadangi imonés vertg susieja su pinigy srautais.

Techniné analizé yra viena i§ finansiniy rinky ir priemoniy analizés sri¢iy. Techninés
analizés metodai yra labai jvairQs ir nuolat ple¢iami. Techniné analizé gali buti apibadinama kaip
paskelbty rinkos duomeny naudojimas tam tikros finansinés priemonés rinkos analizei ir prognozei.
Rinkos duomenys — kaina, indekso reik§Sme, prekybos apimtis ir techniniai indikatoriai. Techniné
analiz¢ nagrin¢ja kainy pokycCius kaip pasitlos ir paklausos jégu, veikianCiy priemonés rinka,
rodiklj.

Viena pagrindiniy techninés analizés prielaidy yra ta, kad kainu pokyc¢iu tendencijos
atsiranda ir tgsiasi tam tikra laika. Taip yra dél to, kad ne visi investuotojai vienodai interpretuoja
informacija — ne visi gauna ja tuo paciu metu ir ne taip pat suvokia. Taip pat rinkos dalyviy
psichologija yra masing, tai reiskia, kad i ivykius rinkos dalyviai reaguoja panasiai.

Techniné analizé gali bati taikoma beveik visoms finansinéms priemonéms, kuriomis
prekiaujama rinkoje, bet dazniausiai ji taikoma akcijy, valiuty, Zaliavy, prekiy ir ateities bei
pasirinkimo sandoriy rinkose [17, p. 7].

Absoliuti dauguma techninés analizés metody yra paremti kainy grafikais. Salia kainy, kaip
labai vertinga informacija dazniausiai pateikiamos prekybos apimtys.

Vienas 1§ techninés analizés privalumy - jo lankstumas. Investuotojas gali taikyti Sios
analizés priemones {vairiems vertybiniams popieriams. Paminésime ir tai, kad technin¢ analiz¢ gali
buti taikoma kaip dieniniam (trumpalaikiam) vertybiniu popieriu rinkos ivertinimui, taip ir
ilgalaikiam tendenciju prognozavimui [26, p. 23].

Taciau daugelis mokslininky kritikuoja techning analizg dél to, kad grafiky interpretavimas
— tai individualus ir subjektyvus techninio analitiko suvokimas. Jie teigia, kad techning analize
labiau galima priskirti prie meno, negu mokslo [26, p. 30].
privalumy ir trikumuy.

Techniniai analitikai sako, kad jeigu zmonés galéty logiskai ir be emocijy priimti
investicinius sprendimus, tada fundamentalioji analizé, nustatanti kaina atsizvelgiant | blisimas

pajamas, veikty puikiai. Visiems turint logiskus likescius, kainos keistysi tik po ketvir¢io ataskaity,
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arba svarbiy ziniy apie nagrinéjama imong, paskelbimo. Tam kad biity pastebétos nepakankamai
vertintos akcijos, investuotojai turéty surasti kitus ,,nepastebétus™ fundamentalius duomenis. Anot
efektyvios rinkos teorijos, akciju kaina - tai visa zinoma informacija apie akcija dabartyje. Taigi
akcijy kainy prognozé negalima. Taciau, kaip rodo praktika, techniné¢ analizé gali praversti
nagrinéjant biisimas akcijy kainy Kitimo tendencijas [17, p. 8].

Negalima atmesti to, kad fundamentalGs veiksniai veikia akciju kainas. Taciau, jeigu
investuotojo lukesc¢iai remiasi vien tik fundamentaliais veiksniais, bus naudinga iStirti ir istorinius
kainy duomenis, kitaip investuotojas rizikuoja laikyti nepakankamai {vertintas akcijas, kurios
tokiomis ir liks. Dar vienas fundamentaliosios analizés trikumas yra tas, kad ji nejvertina
psichologinés sudedamosios dalies, kuri reikalinga adekvac¢iam rinkos situacijos jvertinimui atlikti.
Techniné analizé — tai vienintelis buidas jvertinti iracionalia dalj [28, p. 23[125].

ISnagrinéjome pirmus du investicinio proceso etapus, daugiau démesio skirdami vertybiniy
popieriy rinkos analizei. Nustatéme, kad analizuojant akciju rinka galima pasitelkti tiek
fundamentaliaja analize, tiek ir techning. Aptaréme kiekvienos i§ ju privalumus ir trakumus.
Tiriamojoje darbo dalyje nutaréme pasitelkti abi analizes. Tai tiesiogiai susij¢ su rezultaty

patikimumu.

1.2 Investicijy portfelio sudarymas

1.2.1 Investuotojy ir portfeliy tipai
Skirtingi investuotojai uz investuotus pinigus nori gauti skirtingas juos tenkinancias
kompensacijas. Tai vadinama reikalaujamu pelningumu. Investuotojai skirtingai pasirenka
investiciju objektus, siekdami reikalaujamy pelningumy. Taciau be didesnés rizikos pasiekti
didesnio pelningumo nejmanoma. Investuotojai yra nelinkg rizikuoti, tai yra, jie Siaip sau
nerizikuoja, nesitikédami gauti atitinkamos kompensacijos [15, p. 137].
Taciau investuotoju pozidris i rizika ir netikruma néra vienodas. Pavyzdziui, Ilinojaus
universiteto profesorius Jerry Robinson investuojancius asmenis skirsto i:
- vengeéjus, jie yra labiausiai atsargiis, tikisi blogiausio ir daZnai praloSia, nes
nerizikuodami praleidzia puikias galimybes;
- nutriktgalviai yra vengéjy prieSingybé ir daZnai rizikuoja per daug ir be reikalo. Jie
ignoruoja faktus, nezitiri i rizika, ir labai daznai zlunga, nes nepaiso atsargumo;
neretai ieSko galimybiy surizikuoti, taciau nedaro to aklai ir turi nusistatg ribas.

Dazniausiai tai yra rinkos spekuliantai;
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skaiCiuotojai Supranta, kad, norint eiti { prieki, reikia naudotis pasitaikanciomis
galimybémis, taciau kiekviena i$ ju yra savaip rizikinga. Prie§ nusprg¢sdamas, Sis
investuotojas stengiasi surinkti kuo daugiau informacijos, koks gali biiti rezultatas ir

kaip galima rizika sumazinti.

Lietuvoje investuotojai daznai skiriami i tokias grupes:

strateginiai investuotojai dazniausiai yra bendrovés, tiek vietinés, tiek uZsienio,
kurios siekia isigyti stambius emitento vertybiniy popieriu paketus, kurie leisty daryti
itaka emitento valdymui;

»portfeliniai“ investuotojai, nors investuoja stambiai, taCiau nesiekia daryti itakos
imoniy valdymo procesui ir siekia gauti pelna tik 1§ paprasto investicijy portfelio.
Portfeliniai investuotojai dazniausiai yra stambias 1éSy sumas valdantys subjektai —
bankai, draudimo bendrovés, investiciniai fondai;

smulkiis investuotojai dazniausiai yra fiziniai asmenys, investuojantys nedideles

sumas ir perkantys nedidelius akcijuy kiekius.

Pagal investavimo prerogatyvas salygiSkai investuotojus galima skirstyti { dvi rasis:

(0]

investuotojus, kurie: nori laikyti investicijas ilga laikotarpj, paprastai maziausiai
metus; prisiima ribota rizika, ir paprastai perka patikimas finansines priemones;
siekia gauti pelna i§ dividendu, paliikany bei kapitalo prieaugio; tikisi atitinkamo
rizikai atlygio; pirkimo arba pardavimo sprendimai atliekami po nuodugnios
analizés; paprastai naudojasi savo pinigais, o ne skolinasi;

spekuliantus, kurie: nori laikyti investicijas trumpa laika, paprastai keleta dieny,
savaiCiy, menesiy; prisiima didel¢ rizika, daznai perka labai nepastovaus kurso ar
nelabai patikimas finansines priemones; siekia gauti pelna i$ greity kainy poky¢iy; uz
didelg rizika tikisi didelio pelno; pirkimo arba pardavimo sprendimas daznai
priimamas remiantis gandais, intuicija, rinkos analize; pinigus investicijoms daznai
skolinasi [33, p. 375].

Spekuliantus galima skirstyti { dvi grupes:

buliai — jie galvoja, kad akciju kaina rinkoje iSaugs ir todél jie perka akcijas dabar,
tikédamiesi véliau parduoti brangiau;
meskos — jie mano, kad rinkoje akciju kainos pradés smukti, todél jas parduoda ir

tikisi nupirkti véliau mazesne kaina.

Toks skirstymas yra labiau taikomas akcijy rinkoms.
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Priklausomai nuo investuotojo psichologiniy bei kity charakterio savybiy akcijy portfeliai

gali baiti sudaromi trijy tipy:

1) agresyvusis — tokio tipo portfelji dazniausiai sudaro azartiSki ir rizika mégstantys
investuotojai. Tokiu principu sudarytas portfelis sékmés atveju atnesSa didZiausia
pelna, taciau ir $io portfelio investicijy rizika yra pati didZiausia;

2) optimalusis — tai subalansuotas portfelis, siekiant prarasti kuo maziau 1ésy. Sio tipo
portfelj sudaryti yra sunkiausia. Tokj portfelj sudaro atsargesni investuotojai, kurie
bijo rizikuoti didesnémis sumomis dé¢l galimy nuostoliy. Sio portfelio pelnas yra
santykiskai mazesnis nei pirmo tipo portfelio, bet kartu ir rizika yra daug mazesné.
Investicijos Sio tipo portfeliuose paskirstomos {vairiomis proporcijomis, atsizvelgiant
1 visas investuotojo charakterio savybes;

3) pasyvusis - Sio tipo portfeli dazniausiai sudaro konservatyviai nusiteikg investuotojai,
kurie praktiskai nenori rizikuoti. Sis portfelis atnesa nedideli pelna, bet investicijy
rizika i8lieka nedidelé. Tokio tipo portfeli daznai sudaro smulkiis verslininkai ar dar
tik pradedantys savo versla ir norintys papildomai, be didesnio vargo, uzsidirbti
pragyvenimui [33, p. 3761377].

Kaip matyti 1§ pateikty apraSymuy, priklausomai nuo socialinés padéties bei poziiirio { versla,

investuotojai pasirenka portfelio tipa. Savaime suprantama, kad investuotojas véliau gali pasirinkti
ir kita portfelio tipa, priklausomai nuo jo investavimo  vertybinius popierius sékmés. Kai yra

sudarytas investiciju portfelis, reikia jam parinkti valdymo strategija.

1.2.2 Portfelio sudarymo principai ir etapai

Siuolaikinés portfelio teorijos principai paplito tarp investuotojy i§vystytose finansy rinkose.
Principy esmg apibiidina Sie teiginiai:

o egzistuoja glaudus rizikos ir pajamy rySys. Didéjant investicijos rizikai, S$ios

investicijos uzdirbamos pajamos taip pat turi didéti;

o portfelio diversifikavimas sumazina portfelio rizika;

o] pagrindinis portfelio kintamasis — rizika, kuri privalo buti jvertinta ir valdoma.

Portfelio teorija remiasi laukiamomis pajamomis, tenkanciomis rizikos vienetui.
Portfelio pajamy ir rizikos santykis vadinamas Sharpe'o rodikliu.

Anot H. Markowitzo, Siuolaikinés portfelio teorijos pradininko, i§ investiciju portfelio per
tam tikra laika gaunamos pajamos suteikia tik dali informacijos apie portfelio efektyvuma arba
optimaluma. Norint gauti visa portfelio ivertinima, biitina jvertinti jo rizika.

Optimaliu laikomas portfelis, 1§ kurio investuotojas gauna didziausias pajamas,

prisiimdamas kuo mazesng rizika. Kitaip tariant, i§ investicijos turi buti siekiama palankiausio
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pajamy ir rizikos santykio. Turint investiciniy galimybiy pasirinkima, viena investiciné galimybeé
dominuoja kitos atzvilgiu. Dominavimas — tai situacija, kai vienos investicijos pajamuy ir rizikos
santykis didesnis negu kitos investicijos. Viena investicija dominuoja kitos atzvilgiu, jei tenkinama
viena i$ triju salygu:

1) laukiamos pajamos didesnés, o rizika maZesné;

2) laukiamos pajamos vienodos, taciau rizika mazesné;

3) laukiamos pajamos didesnés, o rizika vienoda.

Investuotojas visada teiks pirmenybe portfeliui, kuris yra maziau rizikingas, ir i§ kurio
tikimasi gauti daugiau pajamy, lyginant su alternatyviais portfeliais. Tai yra bendroji taisykleé.
Taciau portfelio sudarymui itaka daro ir asmeniniai investuotojo prioritetai rizikos ir pajamy
atzvilgiu. Vieni investuotojai yra agresyvesni, link¢ prisiimti didelg rizika, siekdami gauti daugiau
pajamy. Kiti investuotojai yra konservatyvis, jie nelinkg papildomai rizikuoti dél papildomy
pajamy. Taigi galima teigti, kad investuotojai skiriasi polinkiu rizikuoti, o tai veikia ir juy sprendima
del portfelio strukttros.

Renkantis investicija bet kuriuo atveju reikia sudaryti finansinj plana — numatyti investiciju
sumas, galima rizika, tikslus, investicijoms skiriama biudzeto dalj. Reikia orientuotis i tolima ateiti,
neatsitraukiant netgi tada, kai rinkose situacija néra gera.

Pirmieji investuotojo zingsniai biity:

1) iSanalizuoti bendra situacija akcijy rinkoje;

2) pasirinkti investavimo strategija;

3) pasirinkti sudaromo akcijy portfelio tipa;

4) pasirinkti investicijy dydj;

5) atrankos biidu, pagal pateiktus grafikus, pasirinkti imones, i1 kurias ketinama

investuoti 1éSas;

6) iSanalizuoti pasirinkty imoniy finansinius rodiklius;

7) racionaliai jvertinti visus gandus, jei jie susij¢ su tomis imonémis, 1 kuriy akcijas

norima investuoti;

8) I$ anksto susipazinti su kapitalo paskirstymu tarp akcininky tose bendrovése;

9) galutinai apsispresti dél diversifikavimo laipsnio;

10)  pasirinkti finansy maklerio imong ir investuoti 1ésas.

Taigi investuotojas, norintis sudaryti savo akcijuy portfelj, turi pabandyti atlikti visus minétus
veiksmus.

Galima ir kitaip suskaidyti pagrindinius etapus, kuriais investuotojas remiasi sudarydamas
akcijuy portfeli. G. Kancerevycius visa investicini procesa vadina turto alokacija. Turto alokacija yra

sprendimo kaip paskirstyti investuotojo turta tarp skirtingy Saliy ir turto klasiy investavimo tikslais
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procesas. Savaime tai néra atskiras procesas, bet integruota investicijy portfelio sudarymo dalis.
Renkantis investicija bet kuriuo atveju reikia sudaryti finansini plana — numatyti investicijy sumas,
rinkos tolerancija, tikslus, investicijoms skiriamo biudzeto dalj [6, p. 343(1344].

Paprastai turto alokacijos procesas skaidomas i keturis Zingsnius: investavimo politikos
nuostaty sudarymas, rinkos veiksniy analizeé, plano igyvendinimas sudarant portfeli ir griztamojo
rySio palaikymas.

Pirmas etapas apibrézia investuotojo trumpalaikius ir ilgalaikius investiciju tikslus,
lukescius ir investuotojo patirti bei rizika, Kuria jis sutinka prisiimti. Visi investavimo ir portfelio
valdymo sprendimai daromi laikantis $iy nuostaty. Kadangi ilgainiui investuotojo poreikiai keiiasi,
tai investavimo politikos nuostatai irgi turi buti kartas nuo karto koreguojami. Investavimo politikos
nuostatai negarantuoja investicijy seékmés, taciau nurodo krypti investicijoms, sumazina neteisingu
sprendimy galimybg ir padeda issiaiskinti investuotojo norus. Be to, sudarant investavimo politikos
nuostatas, investuotojas geriau supranta, su kokia rizika jis susiduria, ir nustato realesnius
investiciju tikslus. I$ kitos pusés, politikos nuostatai apibrézia portfelio valdymo efektyvumo
standarta. Portfelio valdymo efektyvumas turi biiti matuojamas ne pagal bendra portfelio
pelninguma, o pagal nuostatuose apibrézta standarta paprastai jtraukiamas kontrolinis portfelis,
nustatantis standarta investuotojo laukiamam pelningumui ir rizikai. RastiSki nuostatai leidzia
investuotojui teisingiau ivertinti portfelio valdytojo veikla, o taip pat apsaugo ji nuo portfelio
valdytojo neteiséty veiksmu. Portfelio valdytojo pasikeitimo atveju iSvengiama ilgesnio uzdelsimo,
kol naujasis portfelio valdytojas suvoks ir perpras ankstesniojo veiksmus. Pirmiausia portfelio
valdytojas su klientu turéty issiaiskinti rizikos tolerancija, o tik tada kalbéti apie pelninguma.
Daznai rizikos tolerancijai ivertinti pasitelkiamos specialios apklausos arba testai. Nustacius rizikos
ir pelningumo parametrus, reikia jvertinti ir investavimo apribojimus — likvidumo poreiki,
apmokestinima, investiciju horizonta, teisinius apribojimus. Investavimo politikos nuostatai
konkreciai nenurodo, { kokias akcijas ar obligacijas investuoti. Jie gali nurodyti atskiry turto klasiy
proporcijas, arba ribas, kiek gali sudaryti vienos arba kitos turto klasés dalis. Tai leidzia investiciju
valdytojui priklausomai nuo rinkos salygu koreguoti portfelio struktiira [34, p. 8561857].

Antrame turto alokacijos etape jvertinamos finansinés, ekonominés, politinés ir socialinés
salygos. Nuo juy busenos trumpu ir vidutiniu laikotarpiu priklauso portfelio sudarymas.

Plano jgyvendinimas sudarant portfeli — tai treCias turto alokacijos etapas. Siekiama
maksimaliai patenkinti investuotojo poreikius su minimalia rizika. Siame Zingsnyje priimamas
sprendimas, kaip paskirstyti investuotojo 1éSas tarp atskiry Saliy ir turto klasiy. Paprastai turto
portfelis konstruojamas keturiais Zingsniais:

1) nusprendziama, kokios turto klasés sudarys portfelj;
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2) kiekvienai priimtinai turto klasei priskiriamos atitinkamos proporcijos portfelyje pagal

investavimo politikos nuostatas;

3) pagal investavimo politikos nuostatas nustatomos kiekvienos turto klasés proporcijos

svyravimo ribos;

4) parenkami atskiri finansiniai instrumentai kKiekvienai turto klasei (t.y. kurios akcijos teks

akcijuy daliai portfelyje).

Tyrimai parodé, kad portfelio pelningumas 851195 % priklauso nuo pirmojo ir antrojo
portfelio sudarymo zingsnio. Tai tik jrodo, kaip svarbu yra tinkamai sukurti investavimo politikos
nuostatus [4, p.6[110].

Griztamojo rySio palaikymas, sekant ir koreguojant investuotojo poreikius, aplinkos salygas
ir portfelio valdymo efektyvuma — tai paskutinis turto alokacijos etapas.

Sudarant portfelj, investuotojas turi atkreipti démesi i rizikingus ir maziau rizikingus
aktyvus, tam, kad véliau galéty kontroliuoti bendra portfelio rizika. Sumazinti rizika padeda
diversifikavimas. Investiciju portfelio diversifikavimo esmg apibrézia Siuolaikiné portfelio teorija,
kuri teigia, kad viso investicijuy portfelio rizika yra mazesné negu kiekvienos investicijos atskirai.
Portfelis, sudarytas i§ jvairiarii§iy investicijy, yra ne toks rizikingas negu tas, kurj sudaro vienos
rasies investicija. Laipsnis, kuriuo sumazinama viso portfelio rizika, priklauso nuo jo sudedamyjy
daliy koreliacijos. Zemas ar neigiamas koreliacijos koeficientas tarp atskiry investicijy parodo
auksta portfelio diversifikavimo lygi ir maza rizika [34, p. 213(1214]. Diversifikuoto portfelio
sudaryme koreliacija yra vienas i§ esminiy dalyky. Jos jvertinimas atliekamas naudojant istorinius
duomenis. Taciau kai situacija rinkoje ekstremali (ekonominis nestabilumas, pagrindiniy indeksy
smukimas), atsiranda problema, kadangi koreliacijos pasireiskia itin jtemptu periodu [22, p. 24].
Uzsienio Saliy finansy literattroje iSskiriamas paprastas arba tradicinis portfelio diversifikavimas ir
diversifikavimas pagal H. Markowitzq.

Paprastas arba tradicinis diversifikavimas — tai procesas, kai investiciju portfelis sudaromas
1§ visiSkai atsitiktinai pasirinkty vertybiniy popieriy. Paprastojo diversifikavimo itaka pirmieji
iSstudijavo ir ja apraS8¢ W. Warner ir S. Lau. Juy pasirinkta strategija — investiciju portfelio
sudarymas su skirtingu vertybiniy popieriy skai¢iumi portfelyje. Apskaiciavus skirtingy portfeliy
dydziy vidutini kvadratini nuokrypi — rizika, buvo pastebéta, kad portfelis, sudarytas i§ vienos
investicijos, yra rizikingiausias. Dviejy investicijy portfelis turi mazesng rizika, o dvideSimties
investicijy — maziausia. W. Warner ir S. Lau padaré iSvada, kad did¢jant vertybiniy popieriu
skaiiui portfelyje, rizika mazéja, taciau ji mazé¢ja iki tam tikros ribos — kol nesisteminé rizika
tampa lygi sisteminei (rinkos) rizikai. Nesisteminei rizikai tapus lygiai nuliui, portfelio rizika taps
priklausoma tik nuo rinkos rizikos. Siekiant sumazinti portfelio nesisteming rizika, portfelis turi biiti

diversifikuojamas ir savo struktiira priartinamas prie rinkos portfelio struktiiros. Atlikus tyrima
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buvo padaryta iSvada, kad sudarant portfelj i$ atsitiktinai pasirinkty vertybiniy popieriy ir didinant
ju skaiciy, vidutiniskai galima iSvengti apie 40 % rizikos [32, p. 508].

Diversifikavimas pagal H. Markowitza — tai procesas, apimantis jvairias matematines
technologijas, siekiant sudaryti optimaly portfeli, t. y. portfeli, kuris priklausyty efektyvumo
kreivei.

Savo darbe autorius nagringja akcijy portfelio sudaryma ir valdyma, todél reikéty paminéti ir
akcijoms budingus rizikos aspektus. Akciju privalumas tas, kad rizikos ir pelno santykis yra
optimalus. Perkant atskiry imoniy akcijas, rizika padidéja, o investuojant i indekso fonda — rizika
sumazgja. Taciau kur kas didesné problema investuojant { akcijas yra iSvengti ne paciy akciju
sukeliamos rizikos, 0 investavimo klaidy. Daugelis ju daroma dél ty paciu zmogiskuy silpnybiy, su
kuriomis ir reikia kovoti. Neverta stengtis bet kokia kaina padidinti investuotuy 1éSuy grazos.
Pagrindiné rizikos rusis, investuojant i akcijas, yra akciju kainos kintamumas. Imonéms su zema
kapitalizacija biidinga ir bankroto rizika, kurj nepalyginamai maza ,,pelningoms ir saugioms* (angl.
blue-chips) imoniy akcijoms, kuriy kapitalizacija didesne negu 50 mlird. JAV doleriy [27, p. 15].

Akcijy portfelis yra veikiamas sisteminés ir nesisteminés riziky. Sisteminé rizika priklauso
nuo veiksniy, kurie sukelia poky¢ius makroekonominéje aplinkoje. Tokios sisteminés rizikos, kaip
ekonomikos, izdo ar pinigy politikos pokyciai, investuotojas negali iSvengti ir ji daro jtaka
investicijy portfelio pajamingumui. Sisteminé rizika negali biiti eliminuota ir diversifikuojant
portfeli. Kitaip tariant, valdant labai gerai diversifikuota portfelj, sisteminé rizika neiSvengiama.
Sisteminés rizikos indeksas [ (beta) ivertina akcijy pajamy jautruma rinkos pokyciams arba
sisteminei rizikai. Jeigu beta lygi vienetui, vadinasi, akcijos pajamos kinta proporcingai rinkos
portfelio pajamoms. Jei beta tampa didesné uz vieneta, akcijos pajamos pasikei¢ia santykiskai
daugiau negu rinkos portfelio pajamos. Kai beta mazesné uz vieneta, akcijos pajamos santykiskai
kei¢iasi maziau negu rinkos portfelio pajamos. Portfelio beta yra apskaifiuojama kaip atskiry
investicijy, sudaranciy portfelj, bety svertinis vidurkis.

Kita rizikos rusis, veikianti investiciju portfelio pajaminguma — tai nesistemin¢ rizika,
nepriklausanti nuo ekonominiy, politiniy ar kity veiksniy. Nesisteminé rizika gali biiti sumazinta
diversifikavimo biidu, o esant efektyviam diversifikavimui, netgi eliminuota. Nesistemine rizika yra
specifiné tam tikrai jmonei, pramonés Saky grupei ar geografinei teritorijai.

Taigi bendroji rizika, veikianti investicijy portfelj, yra apskaic¢iuojama kaip sisteminés arba
rinkos rizikos ir nesistemings arba diversifikuojamos rizikos suma. Portfelio rizika maz¢ja, didéjant
jo apimciai. Did¢jantis portfelio diversifikavimas pamazu eliminuoja nesisteming rizika, palikdamas
tik sisteming arba nuo rinkos priklausoma rizika. Netgi gerai diversifikuoto portfelio rizika
glaudziai susijusi su rinka ir joje vykstancCiais poky¢iais. Nepaisant to, kokios apimties portfelis

valdomas, rinkos svyravimy jtaka portfelio pajamingumui bus neiSvengiama.

20



Apibendrinant galima daryti iSvada, kad investuotojas — ar tai biity finansy institucija, ar
investiciné jmong, ar fizinis asmuo — turi nuspresti, kiek ir kokios rizikos jis pajégus prisiimti.
Labiausiai tai priklauso nuo investuotojo galimybiu apsisaugoti nuo galimy nuostoliy, kitaip tariant,
tai priklauso nuo kapitalo dydzio. Investuotojas, turintis dideliy veiklos plétros galimybiy, bus
linkgs prisiimti maksimalia rizika, tikédamasis ateityje gauti didziausiy pajamy. Taciau tas

investuotojas, kurio kapitalo nepakanka, tikriausiai sieks minimizuoti metinius pajamy svyravimus.

1.2.3 Investicijy portfelio sudarymo modeliai ir ju palyginimas

Finansy mokslo sritis, nagrinéjanti investicijy portfelius, yra palyginti jauna mokslo Saka.
Investicijy portfelio teorijos vystymo pradzia — XX a. 200130 deSimtmetis. Kaip tik tuo metu pirma
karta pradétas vartoti vertybiniy popieriy portfelio terminas. To meto vertybiniy popieriuy portfelio
supratimas buvo kiek kitoks nei miisy dienomis. Tuo metu toks terminas, kaip portfelio rizika ar
akcijy rizika, buvo neZinomas ir nevartojamas.

Moderniosios portfelio teorijos pradininku laikomas H. Markowitzas, kuris pirma karta savo
darbe ,,Portfelio sudarymas® (1952 m.) pavartojo tokius terminus, kaip akcijy portfelio rizika ir
portfelio diversifikacija. Taip pat $is mokslininkas suktré toki termina, kaip diversifikuotas akciju
portfelis. Diversifikacijos vaidmuo H. Markowitzo koncepcijoje yra pagrindinis sudarant optimaly
portfeli. Didéjantis skirtingy akciju kiekis portfelyje, mazina bendra portfelio rizika. Efektyvi
diversifikacija pasiekiama itraukiant i portfeli tokias akcijas, kurios tarpusavyje maziau koreliuoja.

Taciau Markowitzo modelis turi ir keleta trikumuy. Visy pirma, sunku surasti tokias akcijas
kurios turi maza arba neigiama koreliacija [33, p. 495]. Reikéty pastebéti ir tai, kad H. Markowitzo
modelyje, rizika jvertinama variacijos reikSme. Variacija iskaito abiejy pusiy svyravimus apie
vidurki, tadiau jeigu pelningumas yra didesnis negu vidurkio — tai tik privalumas ir investuotojas
gauna pelna. Todél daugelis mokslininky mano, kad ivertinant rizika turi biiti nagrinéjami tik
neigiami pelningumo svyravimai. H. Markowitzas, suprasdamas §j variacijos trikuma, pasitlé kita
rizikos mata — pusvariacija, kuri jvertina tik pelningumo mazéjimo atveji apie vidurkj. Taciau,
sunkumai, su kuriais susidaré H. Markowitzas skai¢iuojant pusvariacijos reik§me, priverté ji
naudoti savo darbuose paprasta variacija. Turime paminéti ir tai, kad variacija nejvertina
pasiskirstymo asimetrijos apie vidurki. Pasiskirstymy nesimetriSkumo atveju turime pasitelkti kitas
charakteristikas (pvz. asimetrijos koeficienta). Bet dazniausiai, empiriniai tyrimai rodo pakankamai
simetrinius statistinius akcijy pelningumo pasiskirstymus [33, p. 501].

Naudojant H. Markowitzo modeli kyla ir rezultaty patikimumo problema. Modelis
atsizvelgia | prognozuojamy ir statistiniy reikSmiy skai¢iavima, bet investuotojai zino, kad tai

daznai susijg su didele paklaida.
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ApraSinéjant savo investicing strategija, H. Markowitzas nenaudojo zodZio ,rizika®“. Jis
nagrinéja pelningumo kitima kaip ,,nepageidaujama dalyka“, kuri investuotojai stengiasi sumazinti
[32, p. 36411365]. Is H. Markowitzo teorijos apraS§ymo, galima teigti, kad jis pateikia efektyviu
portfeliy sudarymo principus ir optimalaus portfelio pasirinkimo buda.

Praéjus keletui mety po H. Markowitzo tyrimo, kitas izymus JAV ekonomistas J. Tobin
pastebéjo, kad jeigu rinkoje cirkuliuoja ir nerizikingi vertybiniai popieriai, H. Markowitzo
optimalaus portfelio uzdavinys palengvinamas.

1964 m. W. Sharpe'as sukiiré vadinamaji rinkos modeli. Jis émé naudoti tokias vertybiniy
popieriy charakteristikas, kaip o ( alfa charakterizuoja vertybiniy popieriy laukiama pelninguma, kai
rinkos pelningumas lygus 0; jeigu portfelio valdytojas sugeba islaikyti alfa reik§me didesng negu O
— tai jo darbas jvertinimas kaip labai efektyvus) ir B (beta koeficientas - vertybiniu popieriy
pelningumo jautrumas rinkos indekso pelningumo pokyc¢iams) koeficientai. Jie ir miisy dienomis
yra vieni daZniausiai naudojamy vertybiniy popieriy charakteristiky. Sio vienfaktorio modelio
pagrindu W. Sharpe'as sukiiré sudétingesni modelj — pagrindinio kapitalo jkainojimo modelj (angl.
CAPM - Capital asset pricing model), pagal kurj vertybinio popieriaus pelningumas yra tiesiogiai
proporcingas B koeficientui. Siame modelyje buvo isskirta sisteminé ir nesisteminé rizika [3, p.
11611117].

H. Markowitzo ir W. Sharpe'o modeliai yra abstraktis, jie teoriskai vaizduoja realios rinkos
padétj. Kaip ir bet kokia teorija, modeliai remiasi prielaidomis, kurios ne visada atrodo realistiSkai.

CAPM remiasi tokiomis prielaidomis:

1) priimant sprendima, investuotojas ivertina du veiksnius: planuojama pelninguma ir
rizika (pelningumo variacija);

2) investuotojai rinkoje veikia racionaliai, vengia rizikos ir visada renkasi efektyvius
(optimalius) portfelius;

3) visi investuotojai turi ta patj investicini horizonta;

4) investuotojy pagrindiniy aktyvy charakteristiky (planuojamo pelningumo, rizikos,
kovariacijos) jvertinimas sutampa;

5) kapitalo rinka — tobulos konkurencijos rinka [32, p. 3931394].

Sio modelio privalumai lyginant su H. Markowitzo portfelio teorija gali biiti tokie: CAPM
leidzia sudaryti individualius portfelius atsizvelgiant i rinkos (nediversifikuota) rizika ir rysi tarp
aktyvy pelningumo ir rinkos portfelio pelningumo, nekreipiant démesio | buisima ekonomikos
padéti ir subjektyvias tikimybes. Kitas privalumas - nediversifikuotos rizikos iSsiskyrimas i$
bendros portfelio rizikos leidzia tirti ir jvertinti rizikingus aktyvus.

Praktikoje, rinkos portfelis, kurj naudoja tam, kad bty jvertintas akcijy portfelio valdytojo
veiklos efektyvumas, reiSkia gerai diversifikuota akcijy portfeli, t. y. i ji neieina visos rinkoje
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cirkuliuojancios akcijos. Rinkos portfelis gali remtis ir indeksu — sudaromo akciju portfelio
proporcijos atspindi pasirinktg indeksa [32, p. 404].

CAPM trakumai gali biti susieti su grieztomis prielaidomis, visy pirma su tobula kapitalo
rinka, vienodais investuotojy liikesCiais ir vienodu investuotojy rinkos portfelio ivertinimu. Be to,
kiekvienas investuotojas turi apimti visas akcijas jeinancias | rinkos portfeli. Dél ity priezasc¢iy
sunku patikrinti gautas rekomendacijas apie portfelio struktira [33, p. 496].

Arbitraziné jkainojimo teorija (angl. APT — arbitrage pricing theory) tapo populiari tada,
kai empiriniai CAPM bandymai tapo astrios kritikos objektu. Bendrai, CAPM modelis teisingas,
taciau, ,,rinkos* portfeliai, kurie buvo naudojami patikrinimui ne pilnai atkartojo tikra rinkos
portfeli. CAPM modeliui reikia labai daug prielaiduy, o APT remiasi mazesniu prielaidy skai¢iumi.
Tai daro Sia teorija tam tikra prasme paprastesn¢ negu CAPM. Ta pat] galétume pasakyti ir apie
tokias CAPM modifikacijas kaip: F. Blacko modelis ir daugiafaktoris R. Mertono modelis. APT ir
F. Blacko teorijos ganétinai prieStaringos, taciau jos dazniau naudojamos investiciniy strategijuy
praktikoje [15, p. 136].

Arbitrazas — tai nerizikingo pelno pasiekimas naudojant skirtingas kainas tai paciai finansy
priemonei. Investuotojas turi suprasti ar tinka vertybiniai popieriai arba portfelis arbitrazinéms
operacijoms. Vienas i§ buduy ta padaryti — iSanalizuoti bendrus veiksnius, itakojancius vertybiniy
popieriy kaing. Vertybiniai popieriai arba portfeliai su vienodu jautrumu jtakojantiems veiksniams
turi vienoda tikéting pelna. Pagrindinis APT privalumas lyginant su CAPM modeliu yra tas, kad
investuotojas neturi rizikos ir pelningumo apribojanciy prielaidy. Be to, naudojant APT nereikia
sudarineéti ,,tikro“ rinkos portfelio. Taciau APT teorija retai vartojama praktikoje, kadangi sunku
nustatyti veiksnius, kurie sistemingai veikia vertybiniy popieriy pelninguma [32, p. 458].

Plétojant portfeliniy investiciju moksla, atsiranda naujy, perteikian¢iy naujausias rinkos
tendencijas portfelio sudarymo ir valdymo teoriju bei modeliy, tokiy kaip vidurkio-absoliutaus
nuokrypio pozilris, praradimy optimizavimo modelis, minimax modelis ir kt. Nuolat vyksta
mokslinés visuomenés diskusijos dél Siy modeliy privalumy, trikumy bei taikymo praktikoje.
Nagrin¢jant daugybg jau egzistuojanciy portfeliu sudarymo ir valdymo metody, visada susiduriama
su ju taikymo rinkoje bei ju rezultaty patikimumu problema. Sios problemos ir yra nuolatinés naujy

modeliy paieskos ir klasikiniais tapusiy modeliy modifikacijos variklis.

1.3 Portfelio valdymas: struktiiros keitimas ir valdymo strategijos

Finansy teorijoje ir praktikoje viena i§ fundamentaliy problemy yra vertybiniy popieriy
portfelio valdymas. Tyrimus $ioje srityje atliko tokie {Zymis mokslininkai kaip R. Bellmanas, G.

Dantzigas, R. Mertonas ir H. Markowitzas. H. Markowitzas istoriskai pirmas suformulavo portfelio
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valdymo uzdavini statiSku atveju, remiantis neapibréZztumo apraSymu kaip atsitiktiniu procesu ir
iSnagrinéjo dviejy kriteriju uzdavini su dispersijos ir matematinio laukimo kriterijais. H.
Markowitzo pirmosios publikacijos paskatino kitus mokslininkus iSsamiau nagrinéti portfelio
valdymo klausimus [22, p. 3].

Kaip buvo minéta pirmo poskyrio pradzioje, investicini procesa sudaro penki etapai. Pirmus
tris mes iSnagrinéjome pirmo skyriaus pirmame ir antrame poskyriuose. Portfelio struktiiros
keitimas ir efektyvumo jvertinimas (ketvirtas ir penktas investicinio proceso etapai atititnkamai)
sudaro portfelio valdyma.

Svarbiausias etapas visame investavimo procese yra sudaryto akcijy portfelio valdymas. Net
ir geriausiai sudarytas akciju portfelis turi tam tikra rizika, kad investicija gali buti nesékminga.
Todél investuotojas turi numatyti {vairius variantus, kad galéty mazinti atsirandan¢ius nuostolius.
Taigi, ketvirtas investicinio proceso etapas - tai portfelio struktiiros keitimas. Sj etapa sudaro tokie
elementai:

1) pirmiausia, investuotojas savo sudarytame portfelyje turi surasti silpniausia grandi, t. V.

nustatyti vertybinius popierius, kurie labiausiai mazina bendra portfelio verte;

2) atlikti sudaryto portfelio kokybing analizg;

3) apsispresti koki vertybinio popieriaus portfelio tipa palikti;

4) iSanalizuoti visus galimus portfelio keitimo variantus ir apsispresti ka daryti toliau;

5) apskaiciuoti naujai sudaryto portfelio prognozuojama pelna;

6) palyginti seno ir naujai sudaryto portfeliy santykines reikSmes, ir jei rezultatas blogesnis

- 1§ naujo pradeti koreguoti turima portfeli pagal pasirinkta algoritma.

Surasti silpniausia grandi nesunku jei investicijos paskirstytos vienoda proporcija. Tereikia
nustatyti, kokia $io vertybinio popieriaus verté buvo portfelio sudarymo diena ir kokia verté yra
dabar. Kadangi nezinome, kaip kis vieno ar kito vertybinio popieriaus kaina ateityje, todél turime
perzitiréti visus vertybinius popierius esancius sudarytame portfelyje. Turédami pilng informacija,
investuotojas jau preliminariai gali nustatyti vertybinius popierius, kurie daro didZiausia jtaka Viso
portfelio vertei.

Analizuojant portfeli labai svarbu jvertinti, kaip keiciasi jo verté per tam tikra laika. Ar jis
visa laika mazéja, ar kinta tai i viena tai i kita puse¢. Esant antrajam variantui, reikia papildomai
nustatyti vertybini popieriy, kuris daro didziausia itaka tokiam portfelio vertés svyravimui. Taciau
gali biti, kad to nustatyti nepavyks, nes veikti portfelio verte gali du ar daugiau portfelio elementuy.
Be to, ir bendra portfelio vertg gali mazinti kelios sudedamosios dalys.

Jei investuotojo bendra portfelio verté sumazéjo daugiau nei 20 %, reikia galvoti apie
portfelio struktiiros pakeitima. Investuotojui yra tik du keliai: arba i§ agresyviojo pereiti i

optimaliojo portfelio, arba atvirks¢iai — i§ optimaliojo i agresyviojo portfelio sudaryma.
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Portfelio struktiiros keitimas susijes su investavimo tiksly kitimu, akcijy kainy svyravimais.
Laikui bégant, pradinis investiciju portfelis negali bati jvertintas kaip efektyvus (optimalus). Taigi
portfelio valdytojas turi nuspresti koks bus naujas optimalus portfelis ir restruktiirizuoti senaji
atsizvelgiant | dabarting situacija rinkoje [32, p. 494].

Portfelio keitimo varianty yra labai daug, pagrindiniai bty Sie:

- vienos bendrovés akcijy keitimas i kitos bendrovés akcijas;

- nuostolingy akciju pardavimas investuojant gautas 1éSas | Vyriausybés vertybinius
popierius. Tokiu bidu yra mazinama bendra investicijy rizika, o tuo paciu pageréja
santykiné portfelio verte;

- portfelio vertés sumazinimas pardavus nuostolingas akcijas, suma neinvestuojama i kitos
rasies vertybinius popierius. Tokiu biidu teoriSkai pageréja santykiné portfelio verte,
taciau padidéja rizika, kad patirtas nuostolis gali buti nepadengtas kity vertybiniy
popieriy pelnu;

- nuostolingy akciju pardavimas investuojant papildomas 1éSas. Siuo atveju investuotojas
parduoda nuostolingas akcijas ir papildomai investaves nusiperka pelningesnes akcijas.

Sudarius investicijy portfelj reikia sukurti jo valdymo strategija.

Akcijy portfelio valdymo strategijas galima iSskirti | pasyviasias ir aktyviasias. Pasyviosios
strategijos apima ilgalaiki portfelio sudaryma, daZniausiai taip parenkant akcijas, kad jos atitikty
indeksa. Reikia nuolat daryti keitimus, nes indekso struktiira (jtrauktos akcijos) kei¢iasi, be to,
reikia reinvestuoti dividendus. Tokio indeksavimo tikslas yra ne aplenkti indeksa, o ji sekti su kuo
mazesne paklaida.

Aktyvioji strategija siekia gauti geresni nei pavyzdinis, kontrolinis indeksas pelninguma.
Pavyzdinis indeksas yra pasyvusis portfelis, kurio vidutinés charakteristikos atitinka kliento
poreikius ir rizikos/pelningumo santykj [32, p. 852[1853].

Pasyviosios portfelio strategijos nereikalauja daug informacijos apie ateiti. Siy strategiju
esmé diversifikuoti portfelj taip, kad jame atsispindéty rinkos indekso pelningumas. Pasyvusis
valdymas remiasi prielaida, kad visa prieinama rinkoje informacija apie akcija jau jeina | akcijos
rinkos kaina.

Valdant portfelj pagal pasyviaja strategija, portfelio struktiira keiciasi tik kai keiciasi kliento
reikalavimai, neriziking paltikany norma arba pradinio akcijy portfelio bendros pelningumo ir
rizikos prognozés [33, p. 49311494].

Yra keletas priezasCiy investuoti taikant pasyviaja strategija. Pirma, akcijy rinka yra
ganétinai efektyvi, dél to sunku aplenkti jg atspindinti indeksa naudojant aktyviasias strategijas, tuo
labiau, kad aktyviojo valdymo kastai siekia 1712 % portfelio vertés.
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Kaip minéta, nors strategija yra pasyvioji, dél firmy bankroty, susijungimy ir kity priezas¢iy
reikia atlikti perbalansavima. Tai reiSkia, kad nors ir minimalios, bet operacijy islaidos iSliks, ir
portfelio pelningumas atsiliks nuo indekso.

Yra trys pagrindinés pasyviojo indekso portfelio sudarymo metodikos:

1) visiskas atkartojimas - tai paprasciausias metodas, kai perkamos tos akcijos, kurios
jeina | indeksa, ir tokiais kiekiais, kokia proporcija jos jeina | indeksa. Taip
gaunamas tiksliausias sekimas, bet kartais jis gali bati per daug geras — perkant daug
atskiry akciju bus dideli operacijy kastai, o dividendy reinvestavimai (t. y. gaunami
dividendai ir uz juos vél perkamos akcijos — mokami komisiniai brokeriui) taip pat
bus brangesni ir visa tai gerokai padidins atsilikima nuo indekso pelningumo, ypac
jei daugelis firmy mokés mazus dividendus jvairiais mety laikais;

2) imtis - { portfeli galima itraukti tik indeksa atspindinéia akciju imti. Tokiu biidu
galima pirkti didesni tam tikry akciju kieki, dél ko sumazéja komisiniai, be to,
maziau problemy sudaro dividendy reinvestavimas. Taciau beveik tikra, kad portfelis
taip tiksliai neatkartos indekso, ir bus didesné paklaida. Reikia skai¢iuoti kas
naudingiau: ar didesné paklaida ir mazesni kastai, ar tikslesnis sekimas ir didesni
valdymo kastai;

3) kvadratinis optimizavimas. Siuo atveju portfeli parenka kompiuterio programa,
atsizvelgdama 1 istorinius koreliacijos tarp akcijy ir juy kainy pokyc¢iu duomenis,
siekiant minimizuoti sekimo paklaida [6, p. 34611347].

Aktyviosios strategijos tikslas, gauti geresnius rezultatus negu pasyviojo portfelio po
operaciniy i8laidy. Svarbu pasirinkti ar sudaryti tinkamy investuotojui charakteristiky pavyzdini
portfeli. Pavyzdini portfelj turi sudaryti vidutiniSkai investuotojo poreikius atitinkancios akcijos.

Aktyviosios strategijos naudoja prieinama informacija ir prognozavimo metodus tam, kad
efektyviai investuoti pinigus, lyginant su paprasta diversifikacija. Labai svarbu sudaryti veiksniy,
itakojanc¢iy akcijos investicines charakteristikas, kitimo prognoze. Akciju portfelio atveju,
aktyviosios strategijos naudojamos prognozuojant biisimus dividendus, pajamas ir santykij P/E.

Aktyviojo valdymo Salininkai mano, kad kartkartémis rinkoje atsiranda nepakankamai
jvertintos akcijos ar ju grupé. Priclaidas tam sudaro efektyvios finansy rinkos. Kitaip tariant,
aktyvieji valdytojai turi savo prognozes, t. y. ju rizikos ir laukiamo pelningumo prognozés skiriasi
nuo bendros nuomonés [33, p. 493].

Viena i§ portfelio valdymo sékmes garantijy — valdytojas turi gerai iSmanyti savo sritj ir biti
nuoseklus. Investiciju mados ir sékmés receptai kei€iasi, o portfelio valdytojas turi iSlikti
Saltakraujis ir nuoseklus su savo investicijy filosofija, kitiems panikuojant. Antra, portfelio

valdytojas turi minimizuoti operacijy skaiciy, kad valdymo islaidos biity kuo mazesnés. Bandymas
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reaguoti 1 kainy pokycius per trumpa laikotarpi reiSkia didesnius komisiniy kaStus ir mazesni
pelninguma.

Gincai tarp aktyviyjuy ir pasyviyjy portfeliu valdytoju tesiasi iki Siol. Patirtis rodo, kad
aktyvieji portfeliy valdytojai bendrai pasiekia beveik tokiy pat rezultaty kaip ir pasyvieji. Tuo tarpu,
labai svarbu jvertinti aktyviojo portfelio valdytojo pasiekimy stabiluma: ar jam tiesiog pasiseké ar
jis gerai jvertino vertybiniy popieriy rinkos pokyc¢ius ir tendencijas.

Portfelio efektyvumo jvertinimas — tai paskutinis investicinio proceso etapas. Taciau taip ne
visai teisinga sakyti, kadangi investicinis procesas atlickamas istisai. Sio etapo tikslas — nustatyti
portfelio pasiektus rezultatus, t. y. pelninguma, ir palyginti su prognozuotais rodikliais arba su
baziniu rodikliu (pvz. su pasirinktu indeksu) [33, p. 494].

Visi portfelio valdymo efektyvumo {vertinimai pagristi pelningumo palyginimais.
Pavyzdziui, galima palyginti aktyviojo portfelio valdymo rezultatus su gautais rezultatais naudojant

alternatyvius investicijy portfelius. Palyginimui naudojamus portfelius vadina gairémis.

Pirmame skyriuje autorius pateiké esminius portfelio sudarymo ir valdymo principus,
akcentuodamas démesi { akcijy portfelio sudaryma ir valdyma. Buvo iSnagrinéti akcijy rinkos
analizés metodai — fundamentalioji ir techniné analizé. ISanalizuoti kiekvienos analizés galimi
privalumai ir trakumai. Apibendrinti investuotojy, veikian¢iy rinkoje, tipai ir juy siekiami tikslai.
Paminéti pagrindiniai portfelio sudarymo etapai, diversifikavimo, sisteminés ir nesisteminés rizikos
principai. Savo darbe autorius nagrin¢ja akcijy portfelio sudaryma ir valdyma, todél buvo paminéti
ir akcijoms budingi rizikos aspektai.

Atlikta lyginamoji portfelio sudarymo modeliy analizé. Nustatyta, kad dauguma modeliy
gali bati taikomi teorijoje, taciau dél griezty modeliniy prielaidy jie sunkiai pritaikomi praktikoje.

Paskutiniame poskyryje palie¢iama portfelio valdymo strategijy parinkimo dilema, istirti

aktyviosios ir pasyviosios valdymo strategijos privalumai ir trikumai.
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2. PORTFELIO SUDARYMO IR VALDYMO METODIKA

2.1 Akcijy rinkos analize

Prie§ spresdami portfelio optimizacijos uzdavinj, turétume parinkti akcijas jeiSiancias {
busima portfeli. Akciju investicinj patraukluma padeda jvertinti reitingo suteikimas kiekvienai
imonei pagal pasirinkta kriterijy ir apibrézta grupe (t. y. sektoriy, $aka, ekonomika). Siame darbe
nagrinésime Italijos akcijy rinka.

Viena 1§ priezas¢iy, dé¢l kuriy investuotojas itraukia akcijas | savo portfeli - tai didelis Siu
vertybiniy popieriu pelningumas. Akcijos rinkos kaina parodo imonés pelningumo potenciala.
Imoneés pelno didé¢jimas veikia akcijy kaing. Paprastosios akcijos pritraukia investuotojus einamuoju
pelningumu, gaunamu dividendy forma. Kitas akcijos privalumas — jos prieinama kaina. Netgi
smulkis investuotojai gali sau leisti jos pirkima. Turime paminéti ir tai, kad akcijos tai yra vienas 18
biidy atsiriboti nuo infliaciniy procesy [25, p. 516].

Is kitos pusés, akcijos — tai vienas i§ rizikingiausiy vertybiniy popieriy, cirkuliuojanciy
finansy rinkoje. Akciju kainas veikia daugelis veiksniy, svarbiausi i§ kuriy - vyriausybés kontrolé,
uzsienio imoniy konkurencija ir ekonomikos padétis. Pajamos ir akcijos pelningumo dinamika
svyruoja, tod¢l labai sunku teisingai jvertinti akcijas ir pasirinkti tas, kurios turi geras perspektyvas
[19, p. 292].

Akcijy pasirinkimo procesas - tai sudétingas jvairiapusis procesas, kadangi jis susijes su
akcijy kainy prognozavimu. I§ esmés, akciju pasirinkimas priklausys nuo investavimo tiksly ir ju
investavimo programy.

ISnagrinékime akciju rusis. Akcijos skiriamos 1: ,,pelningas ir saugias®, pelningas, augimo,
spekuliatyvias, ,,gynybines* ir kt.

,Pelningoms ir saugioms* akcijoms buidingi aukstas pelningumas ir kokyb¢, dividendai turi
ilga ir nepriekaistinga istorija. Sias akcijas isleidzia gerai Zzinomos jmonés su puikia finansine
reputacija. Imonés dazniausiai biina lyderés savo pramonés Sakose. TaCiau ne visos $ios grupés
akcijos turi vienoda reikSmg. Vienos akcijos garantuoja aukStus dividendus, kitos orientuotos {
akcijuy kainos did¢jima. ,,Pelningos ir saugios® akcijos patrauklios tiems investuotojams, kurie
nelinke rizikuoti ir siekia patikimy investiciju su reikSmingu einamuoju pelningumu ir nedideliu
augimo potencialu. Daugelis naudoja Sias akcijas ilgalaikéms investicijoms dél nezymios rizikos
[19, p. 29311294].

Kita akcijy riisis — pelningos akcijos. Jos tiesiog patrauklios dél savo einamujy pajamy. Sios
akcijos idealiai tinka investuotojams, kurie laukia auk$ty pajamuy su palyginti nedidele rizika. Be to,
perspektyvoje Siy akcijy savininkai gali tikétis dividendy augimo.
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Augimo akcijos priklauso tiems emitentams, kurie gerai uzsirekomendavo rinkoje, t. y. ju
pardavimy ir pelno tempai auga ir tikétina, kad $ita tendencija nepasikeis. Siy akciju savininkams
dividendai dazniausiai nemokami, todél pagrindinis pelno $altinis yra akcijy kainos augimas [19, p.
295].

Spekuliatyvios akcijos nepasizymi finansiniu stabilumu. DaZniausiai | tokias akcijas
investuotojai atkreipia démesi, kai rinkoje vyrauja augimo tendencijos. Akcijos pelningumas
sunkiai prognozuojamas, kaina svyruoja, o dividendai mazi arba i§vis nemokami — visa tai biidinga
Siai akcijy rasiai [19, p. 296].

,Gynybiniy“ akcijuy esmé buvo aptarta 2 skyriuje. Galima tik paminéti, kad prie $ios rasies
akcijy priskiriamos komunaliniy aptarnavimy imoniy akcijos, pirmo biitinumo prekes gaminanciy
imoniy akcijos.

Taigi, atsizvelgiant i savo tikslus ir ekonomikos biiklg, investuotojas nusprendzia kokio tipo
akcijas jis norety isigyti.

Akcijuy investicinio patrauklumo jvertinimas tai neatsiejama finansy analizés dalis akcijy
rinkoje. Didelj Sios paslaugos poreiki turi finansuy institucijos, tokios kaip bankai, pensiju,
investiciju ir draudimo fondai, kadangi jos sistemingai investuoja i akcijuy rinkos aktyvus [27, p
14011141].

Siame darbe naudojama sistema, kurj jvertina tokius fundamentalius veiksnius kaip:

1) P/E rodiklis;

2) imonés kapitalizacija;

3) veiklos pajamos ir ju prieaugis;

4) dividendai ir juy prieaugis;

5) EPS rodiklis ir jo prieaugis;

Investicinio sprendimo priémimas — tai paties investuotojo privilegija, o savo sprendimy
analiz¢ jis turi atlikti savarankisSkai. Pavyzdziui, nagringjant pasirinktos akcijos fundamentalias
charakteristikas, investuotojas jvertina dabarting P/E rodiklio reikSme, kurj lygi 20. Daug tai ar
mazai galima nuspresti palyginus reikSme su atitinkanciais kity imoniy, ieinanciy i ta patj sektoriy,
rodikliais. Jeigu P/E rodiklio dinamika teigiama, tada galima tikétis, kad akcijy kainos kils ir
investicijos 1 pasirinktos imongés akcijas yra patrauklios [27, p. 23[124].

Atlikdami akcijy jvertinima tradiciniais rodikliais, turime jtraukti { analizg ir tokius iSorinius
veiksnius kaip investuotojo tipas ir pasirinktos akcijy rinkos specifika.

Autorius darbe naudoja trumpalaike tendenciju analizg. C. Luca, techninés analizés
Salininkas, sitilo trumpalaikiam akcijy kitimo tendencijuy nagriné¢jimui naudoti tendencijy linijas ir

osciliatorius [26, p. 373].
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Techninés analizés metodai gali biiti suskirstyti tokiu biidu: linijiniai, taskiniai-skaitiniai ir
kity tipy grafikai, tendencijos, slankieji vidurkiai, indikatoriai. Darbe naudojami tendencijy ir
indikatoriy metodai. Nustatant bendras akciju kainy kitimo tendencijas, pasitelkiami linijiniai
grafikai, o analizuojant akcijy pirkimo, pardavimo laika ir kainy kitimo tendencijas panaudojami
indikatoriai. Techninés analizés metodai naudojami aktyviojoje portfelio valdymo strategijoje.

Indikatorius — tai matematiniy skaicCiavimy rezultatas, kurio pagrindas yra kainos ir/arba
apimtis [17, p 26]. I§ daugeliy indikatoriy, kuriuos sitilo techniné analizé, parinkti tokie:

1) stochastinis osciliatorius;
2) pinigy srauty rodiklis.

Osciliatorius — tai techninis rinkos indikatorius, parodantis dvieju slankiyju vidurkiy rysj.
Stochastinis osciliatorius sugretina dabarting uzdarymo kaina su kainy intervalu per pasirinkta
perioda. Stochastini osciliatoriy sudaro dvi linijos: pagrindiné linija (%K) ir pagrindinés linijos
slankusis vidurkis (%D).

Interpretuoti $ita indikatoriy galima jvairiais biidais, bet iSnagrinésime tik du:

1. Akcijas reikia pirkti jeigu stochastinis osciliatorius (linija %K arba %D) i§ pradziy
nusileidzia zemiau nustatyto lygio (dazniausiai biina 20 %), o paskui pakyla virs jo.
Akcijas reikia parduoti jeigu oscilaitorius i$ pradziy pakyla vir§ nustatyto lygio
(dazniausiai btuina 80 %), o paskui nusileidzia Zemiau jo.

2. Akcijas reikia pirkti jeigu linija %K pakyla vir$ linijos %D ir parduoti jeigu linija
%K nusileidzia zemiau linijos %D.

Skaiciuojant stochastinio osciliatoriaus linija %K naudosime tokia formulg:

oo = LK™ oos
B N o

gia: K - §iandienos uzdarymo kaina; K™ - minimali kaina per pasirinkta perioda; K™ -

maksimali kaina per pasirinkta perioda. Pavyzdziui, tam kad buty apskai¢iuota 10 dieny linija %K,
i§ pradziy nustatoma maksimali ir minimali kaina per pastarasias 10 dieny. Gauta reik§mé %K rodo
siandienos uzdarymo kainos lygi, atitinkantj kainy intervalg per pastarasias 10 dieny.

Kai radome %K, galima apskaiciuoti jo slankyji vidurki per pasirinkta perioda. Slankusis
vidurkis — tai linija %D. Stochastinis osciliatorius kei¢iasi nuo 0 iki 100 % (0 % reiskia, kad
uzdarymo kaina pasieké zemaji kainy intervalo lygi, 0 100 % - atvirks¢iai) [17, p. 1801181].

Pinigy srauty rodiklis arba MFI (angl. money flow index) — tai dinaminis indikatorius,
rodantis investuojamy i akcijas ir i§imamy i§ akcijy pinigy intensyvuma. Sitas indikatorius jvertina
ne tik akcijy kainy pokyc¢ius, bet ir prekybos jomis apimtj.

Analizuojant MFT atkreipsime démes; i:
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rodiklio ir akciju kainy dinamikos tendenciju krypti. Jeigu kainos didéja, o MFI
reik§mé mazéja, tai yra didelé tikimybe, kad kainy kitimo tendencija pasikeis;
rodiklio reikSmé didesné negu 80 ir mazesné negu 20 parodo potencialia rinkos
virsiing ir dugna atitinkamai.

Paskai¢iuoti MFI néra sunku. I§ pradziy nustatoma akcijos dieniné tipiné kaina:

Kimﬂ:r _I_ Kﬁmz’n _I_ Hz_u
TK, = ,
3 (2)

ia: TK; - i-osios akcijos tipiné kaina; K™2* - maksimali akcijos dienos kaina; K™" -

minimali akcijos dienos kaina; K* - akcijos uzdarymo kaina.

Toliau nustatome pinigy srautus (PS):

P5;=TK;-PA; ©)

Cia: PA, - i-osios akcijos prekybos apimtis per diena.

Jeigu Siandienos akcijos tipiné kaina didesné negu vakarykstés dienos, tada pinigy srautas
yra teigiamas, ir atvirksciai, jeigu Siandienos akcijos kaina maZesné¢ negu vakaryksté — pinigy
srautas neigiamas. Teigiamas pinigy srautas — visy teigiamy pinigy srauty reikSmiy suma per
pasirinkta perioda. Neigiamas pinigy srautas — tai visy neigiamy pinigy srauty reikSmiy suma per
pasirinkta perioda [17, p. 61(162].

Tada turime paskaiciuoti teigiamy ir neigiamy pinigy srauty santyki:

n +
PSS, = =—— ij"_ |
=152 (4)
Cia: P55, - i-osios akcijos pinigy srauty santykis.

Pagaliau, pinigy srauty santykio pagalba skac¢iuojamas MFI:

wrr =100
‘T 1+ P5S;” ©)

Apdorojant duomenis pasitelkiama techninés analizés Wealth-Lab Developer v. 3.0.1
programa. Ji grafiskai parodo indikatoriy reik§més ir akcijy kainy pokycius.
Taigi, pasirinkty akcijy kainy jvertinimo sistema sudaro tokie etapai:
1) prielaidy, sudaranciy Italijos imoniy akcijy rinka, nustatymas;
2) fundamentalioji akcijy analizé, pasitelkiant auks$¢iau paminétus rodiklius;
3) techniné analizé (akciju kainy tendencijy analizé);
4) kompleksinis akcijy jvertinimas.
5) techniné analizé (Stochastinis osciliatorius ir MFI — naudojami portfelio

valdyme).
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2.2 Investuoti skirty akcijy pelningumo ir rizikos analizé

Autorius nusprendé naudoti savo tiriamojoje dalyje techning ir fundamentaliaja analizg. I§
visy pateikty pirmame skyriuje portfelio sudarymo modeliy, bus panaudojamas H. Markowitzo
modelis. Portfelio sudarymo tikslas gali bati apibréztas, kaip pasyviosios ir aktyviosios valdymo
strategijos rezultaty ivertinimas ir palyginimas.

Atlikdami akcijy pelningumo ir rizikos analizés naudosime techninés analizés metodus, t. V.
grafiskai vaizduosime akcijy kainuy pokycius, parodysime pagrindines tendencijas. Tendencijy
naudojimo tikslas — iSanalizuoti dabarting situacija rinkoje ir pasirinkti atitinkama taktika.
Investuotojas turi nuspresti ar jeiti | rinka, vyraujant dabartinei tendencijai ir laikyti pozicija, kol
tendencija nepasikeis, ar palaukti tendencijos luzio ir jeiti | rinka naujos (priesingos) tendencijos
link. Tendencijy analizés pagrindinis privalumas — emociniy sprendimy pasalinimas [17, p. 71].

Akcijy kainos dinamikos analizé atliekama sudarant prieinamy investavimui akciju kainy
grafikus per priesinvesticini laikotarpi, kuris dvigubai didesnis uz investavimo perioda (investavimo
periodas lygus 30 dieny).

Pelningumo analizei atlikti reikalinga apskaiciuoti investavimo operaciju pelninguma
tokiam laikotarpiui, kuris yra lygus uzduotam investavimo periodui (t. y. 30 dieny) ir per laikotarpi
pirma einantj uz portfelio sudarymo data.

T — dieninés pirkimo-pardavimo operacijos pelningumas su i-sios imonés akcijomis,
pasibaigusios k-aja diena iki portfelio sudarymo datos, skai¢iuojamas pagal formulg:

Flk)=P( k=T
Yi(T,k) = %:}] (6)

¢ia: Y; — T-dieninés pirkimo-pardavimo operacijos pelningumas, pasibaigusios k-aja diena
iki portfelio sudarymo datos; P — akcijos kaina eurais pirkimo k-T diena arba pardavimo k diena.

Remiantis informacija apie operaciju pelningumus uZ perioda, einantj prie§ investavimo
perioda, bus padaryta pelningumo prognoz¢ investavimo periodui.

Investuoti skirty akciju pelningumo prognozé remiasi prielaida, kad operacijy, pasibaigusiy
artimesniy sprendimo priémimo periody atzvilgiu, pelningumas labiau susijgs su operaciju,
prasidéjusiy portfelio sudarymo data, pelningumu, negu operacijy, pasibaigusiy ankstesniu periodu;
tuo tarpu retrospektyvos apimtis turi biti lygi prognozés apim¢iai.

Investavimo periodas lygus 30 dieny, todél reikalinga apskaiciuoti trisdesimt 30-dieniniy
operacijy pelningumus, pasibaigusiu periode, kuris eina prie§ portfelio sudaryma, iskaitant ir
portfelio sudarymo data.

Tikétina operacijy su tam tikros jmonés akcijomis pelningumo reik§mé skaiciuojama kaip

tos imonés operaciju su akcijomis prieSinvesticinio periodo pelningumy vidurkis. Tam kad
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apskaiCiuotume T-dieninés pirkimo-pardavimo operacijos su akcijomis pelningumo vidurki
naudosime formule:
. TS5l
Yi(M=—aYi(,-k), ()
T o
¢ia: Y,(T) - i-osios imonés akcijos T-dieninés operacijos prognozuojamas pelningumas.
Rizikos matas — tai akcijy operaciju pelningumo vidutinis kvadratinis nuokrypis per

priesinvesticinj perioda, kuris skai¢iuojamas taip:

Si(T)=\/T£§(Yi (T.-k)-Y,(T)?, (8)

k=0

¢ia: s;(T) - i-osios imonés akcijos T-dieninés operacijos vidutinis kvadratinis nuokrypis
(rizikos matas); Y,(T) - i-osios jmonés akcijos T-dieninés operacijos prognozuojamas pelningumas.

Rizika-pelningumas santykio analizés esmé — tam tikros imonés akcijai priskiriamas
pelningumo ir rizikos reitingas. Reitingo skalés pazymiai yra nuo 1 iki n (n - nagringjamy jmoniy
skai¢ius). Geriausias balas lygus 1, o blogiausias — 5. Pelningumo reitinge auks¢iausia bala gauna ty
imoniy akcijos, kuriy prognozuojamas pelningumas yra didesnis. Rizikos reitinge geriausia bala
gauna ty imoniy akcijos, kuriy rizikos reikSmeé yra maziausia.

Tam, kad iSanalizuoti investuoti skirty akciju pelningumo priklausomybe reikia sudaryti

koreliacing pelningumuy matrica:

C= {Cij (T )}.N =1 ©)

. T) = Sij (T)
- W05 mys,m

(10)

176!

ir Si,-(T)=;a(Yi(T,-k)-\E(F))X(Y,-(F,-k)-\7,-(F)), (12)

¢ia ¢;(T) - koreliacinés matricos elementas, s;(T) - kovariacija tarp i-osios ir j-osios

imones pelningumuy.

Akcijos, kuriy pelningumas keiciasi vienkryp€iai ir sinchroniSkai turi koreliacijos
koeficienta lygu 1. Jeigu pastebimos vienodos pelningumo pasikeitimo tendencijos néra, tada
koreliacijos koeficientas artéja prie 0. Jeigu akciju pelningumas keiCiasi sinchroniSkai, bet yra
skirtingy kryp¢iy, tada koreliacijos koeficiento reik§més artéja prie minus 1.

Tokiu badu, bus padaryta gili ir jvairiapusiSska pradiniu duomeny analizé. ISanalizuosime

akcijy kainy dinamika ir ju pelningumus, be to bus sudarytos pelningumo ir rizikos prognozés. Visa
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tai leidzia mums Siame darbo etape daryti prielaida koks bus optimalus akcijy portfelis atsizvelgiant

1 investavimo tikslus.
2.3 Akciju portfelio optimizacija

Portfelio optimizacija dazniausiai susideda iS dviejuy etapy: optimalios rizikingy aktyvy
kombinacijos pasirinkimas ir gauto rizikingy aktyvy portfelio sujungimas su nerizikingais aktyvais.
Sio darbo tikslas i§spresti akcijy portfelio sudarymo ir valdymo uZdavini, todél apsiribosime tik
pirmu portfelio optimizacijos etapu.

Autorius darbe naudoja H. Markowitzo modeli optimizuojant portfeli. H. Markowitzo
modelyje investuotojas turi konkrecia pinigy suma, skirta investuoti. Sie pinigai bus investuojami
tam tikram laikotarpiui. Investuotojas sudaro savo portfeli investuodamas turima pinigu suma |
prieinamas akcijas. Investavimo periodo pabaigoje jis realizuoja visas i portfelj jeinancias akcijas
pagal rinkos kaing [32, p. 347].

Pagrindiné problema, su kuria susiduria investuotojas, gali buti suformuluota taip: ,,Kaip
investuoti pinigus, taip kad buty gautas maksimalus pelnas minimaliai rizikuojant®. Taciau pelno
maksimizacija ir rizikos minimizacija prieStarauja viena kitai. Tai reiskia, kad didesni pelna galima
gauti tik priimant papildoma rizika, 0 rizikos sumazinimas pasiekiamas papildomo pelno
atsisakymu. Tokiu budu, pasirenkant investavimo strategija, turi biiti atsizvelgiama { du
pagrindinius dalykus: investicijy pelningumas, ju rizika ir stengtis optimizuoti viena i$ jy fiksuojant
kita priimtiname lygyje.

Sudarydami efektyvuy portfelj darysime prielaida, kad investuotojas vengia rizikos, t. Y. i$
dviejy investavimo varianty su tuo paciu pelningumu, bet skirtingais rizikos lygiais, investuotojas
pasirinks ta portfelj, kurio rizika mazesne.

Pasirenkant pradinj portfelj, pirma reikia pasiskirstyti investuoti skirta suma S tarp jmoniy
akcijy. Galimas ir pinigy likutis, kuris turi biiti paZymétas, nustatant portfelio pelninguma, kaip
aktyvas su nuliniu pelningumu ir nuline rizika.

Kiekvieno portfelyje esancio aktyvo dalis skai¢iuojama pagal formulg:

i .
x=—, =012,.. . ,N.
Y (12)

¢ia: S;- suma, investuota i i-aji aktyva, S — 1éSos, skirtos investuoti.
Maksimalaus pelningumo portfelio apribojant rizika sudarymo uzdavinys gali buti pateiktas

taip:

Fil

PRAGEETS
i=1 (13)
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ivedant apribojimus:

J"|I- J"|I-

ZZ ':E_J'(T]' XX = ;

=1 =1 (14)
Jl'.r

in =1,

=i (15)

1, = 0kaivisii=012,..,N,

¢ia U - ribinis (maksimalus) leistinas rizikos lygis [32. P. 367].

Paskutiné salyga — teigiamy daliy — lemia, kad sudarant portfeli nenaudojami pardavimai be
padengimo (t. y. trumpi pardavimai).

Kadangi uzdavinio tiksliné funkcija ir apribojimai sudaryti remiantis prognozuojamomis ir
apytikrémis charakteristikomis, faktiSkai pasiekta pelningumo reikSmé investavimo periodo
pabaigoje skirsis nuo suformuluoto uzdavinio sprendimo rezultato.

Pateiktoje optimizacijos uzdavinio formuluotéje aktyvai be galo dalijami. Taciau realybéje
investuotojas, sudarydamas portfelj, gali isigyti tik sveikaji skaiciu akciju.

Tarkime, kad n; - i-0sios imonés akciju, ieinanéiy i portfelj, skaicius. Tada suma S;, mokama
uz i-0si0S imonés akcijy isigyjima, lygi:

5;=mn;- Py(0) (16)

0 pelningumo maksimizacijos apribojant rizika uZzduotis yra sveikyjy skai¢iy linijinés

tikslinés funkcijos maksimizacijos uzduotis:

N
N

> () P.(0) -m = max.

17)
tvedant kvadratinius ir linijinius apribojimus:
o v
o o
D PQ)me Y ey(T) - (0} 1y < - S,
=1 i=1 (18)
% P(0)n,
QT i
a . £l (19)
i=1
¢ia: ;> 0; n, - sveikasis skaicius visiems i = 1,2, ..., N; P; (0) — atitinkamy akcijy kaina

portfelio sudarymo data [32, p. 368(1369].

Tokiu budu autorius darbe turi i$spresti optimizacijos uzdavinj — pelningumo maksimizacija
apribojant rizika.

Paminétina ir tai, kad H. Markowitzo modelyje portfelis apibiidinamas kaip statistikai

susiety atsitiktiniy dydziy sistema su normaliais pasiskirstymo désniais. H. Markowitzo metodas
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daznai naudojamas portfelio valdymo praktikoje, taCiau turi keleta prielaidy, kurios sunkiai
derinamos su realia akcijy rinka [27, p. 13111132].
Siame poskyryje aptaréme optimizacijos uzdavinj. H. Markowitzo modelis remiasi tikétinais

pelningumais ir juy svyravimais (variacija).

2.4 Valdymo strategijos parinkimas ir jgyvendinimas

Viso investicinio periodo metu turétume kontroliuoti portfelio bikle ir batinumo atveju
priimti sprendimus dél portfelio struktiiros ir/arba sudéties keitimo. Akcijuy portfeliui valdyti,
naudosime dvi strategijas. Pirmoji remiasi prielaida, kad viso investicinio periodo metu portfelio
struktiira nesikeicia. Pavadinsime $ia strategija pasyviaja portfelio valdymo strategija. 2.3 poskyryje
tapo aiSku, kad bus sudaromas vienas portfelis pagal H.Markowitzo model;. Tai reiSkia, kad valdyti
turésime viena portfeli, naudodami pasyviaja valdymo strategija. Antroji valdymo strategija
pasitelkia techninés analizés metodus, kurie buvo pateikti 2.1 poskyryje. Taigi, i§ viso turésime
valdyti 2 akcijy portfelius: viena i8 ju pagal pasyviaja valdymo strategija ir viena — pagal aktyviaja.

Aktyviosios valdymo strategijos tikslas — spekuliacija. Miisy investavimo tikslas gali biti
apibréztas kaip kapitalo prieaugis. Sios strategijos naudojimas gana rizikingas, tadiau operacijy
pelningumas gali biiti pakankamai aukstas. Darysime prielaida, kad pasibaigusiy operacijy pelnas
nereinvestuojamas. Tai reiskia, kad aktyvioji portfelio valdymo strategija pasibaigia, kai akcijos
parduotos.

Pagrindinis tiriamosios dalies tikslas — jvertinti pasiektus rezultatus, t. y. palyginti sudaryto
portfelio galutinius pelningumo ir rizikos reik§mes.

Visy pirma, kiekvienai dienai apskaiiuojamas ir palyginamas su prognozuojamu
pelningumu pasiektas faktinis pelningumas.

Faktinis portfelio pelningumas j-aja diena skai¢iuojamas pagal formulg:

aP.()-PO)n,

Y i) = i=1 2
9)) 5 , (20)
0 metinis portfelio pelningumas, pasiektas j-aja diena, lygus:
: ., 365
Ym(J):Y(J)XT. (21)

Kadangi sudarydami prognoze buvo apskai¢iuotas tik T-dieninés operacijos pelningumas,
norédami palyginti faktinj ir prognozuojama pelninguma pastaraji turime isreiksti atitinkamu buidu.
Tada metiniy faktiniy pelningumo reik§miy nuokrypis nuo prognozuojamy reikSmiy j-aja dieng bus
lygus:
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365
D(j) =Y. (J) - Y(T)X— (22)
gia: Y (T) - tikétinas portfelio pelningumas investavimo periodu, kuris skai¢iuojamas pagal

formule:

_ 1 8 _
Y(T)= S aY (T)xP(0)xn; (23)

Portfelio rizika skai¢iuojama talp [34, p. 185]:

D) I

=1 (24)
Taigi, apibendrinant 2 skyriy, galima isskirti tokius portfeliy sudarymo ir valdymo etapus:
1) Italijos imoniy akcijuy fundamentalioji analizé ir akcijy investicinio patrauklumo
jvertinimas;
2) akcijy prognozuojamo pelningumo ir rizikos skai¢iavimas;
3) akcijy portfelio sudarymas (optimizacija), remiantis H. Markowitzo modeliu;
4) aktyviyjuy ir pasyviyjy valdymo strategiju igyvendinimas ir pasiekty rezultaty
jvertinimas.
Autoriaus nuomone, pateiktas investicinio proceso modelis yra visapusiskas ir aprépia
pagrindinius etapus, aptartus 1 skyriuje. Darbo autorius pabandé susistemintai pateikti pagrindinius

portfelio sudarymo ir valdymo aspektus ir iSsamiai iSnagrinéti akciju portfelio sudarymo ypatumus.
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3. ITALIJOS IMONIU AKCIJU PORTFELIO SUDARYMAS

3.1 Akciju investicinio patrauklumo jvertinimas

3.1.1 Italijos ekonomikos buklés analizé

Trecia pagal dydij euro zonoje Italijos ekonomika iSgyvena recesija. Numatoma, kad Italijos
biudzeto buklé 2009 m. gerokai pablogés. Italijos ekonomikos gaivinimo priemonés turi didelg itaka
biudZetui. Ekonomikos stabilumo programa padidins biudzeto deficita iki 3,7 % bendrojo vidaus
produkto (BVP). Italijos pramonés gamyba 2008 m. smuko daugiau, nei tikétasi. Pramonés ir
paslaugy sektoriy situacija 2008 m. taip pablogéjo, jog pasieké savo zemiausia lygi nuo 2001 m. Be
to, Salyje smarkiai sumazéjo pasitikéjimo indeksas. Italijai, net pasaulio ekonomikai palankesniais
laikais, sunku i$laikyti ekonomikos augima [37, 42, 46].

Italijos statistikos departamento duomenimis, antraji ir tre¢iaji 2008 mety ketvirtj visa Salis
jau i8gyveno ekonomikos nuosmukj. Italijoje tokios krizés nebuvo nuo 2004 mety. Taciau 2009 m.
statistika rodo, kad krizeé tik prasidéjo ir jos pasiekmés ilgai bus taisomos vyriausybés.

Pirmaji 2009 m. ketvirtj Italijos BVP sumazgjo 5,9 %. Tai yra didziausias kritimas nuo 1980
m., kada buvo pradéti rinkti statistikos duomenys. Nuo paskutiniojo pra¢jusiy mety ketvircio Italijos
ekonomika smuko 2,4 %. Salies BVP krenta ketvirta ketvirtj i§ eilés. Sie duomenys, atsizvelgus {
sezoniS$kuma ir darbo dieny skaiciy, yra blogesni, nei prognozavo analitikai [41].

Profesinés sajungos tvirtina, kad susidarius tokiai padéciai pirmiausia reikéty sumazinti
mokesCiy nasta darbininkams ir pensininkams. Visuotini nerima kelia ir Pasaulio banko prognozés -
ekspertai Italijai 2009 m. numato vos 0,1 % ekonomikos augima [39].

Ekonominis Salies nestabilumas veikia ir investuotoju sprendimus. Visy pirma, investuotojas
orientuojasi { minimalyji pelna, kuri jis galéty gauti investuodamas { akcijas. Siuo atveju,
investuotojas atkreipia démesj 1 akcijos P/E santyki. Galima prognozuoti stipria imonés P/E
santykio ir einamosios kapitalizacijos koreliacija: imonés su aukSta kapitalizacija gali turéti
didesnias P/E reiksmes (100720), tac¢iau daugumos imoniy P/E santykis bus priimtinumo ribose
(8115). Kuo santykis P/E mazesnis, tuo didesné tikimybé, kad jmonés akcijos nepakankamai
ivertintos. Imonés su kapitalizacija Zemesné negu 100 mln. € — neanalizuojamos investuotojo. Tai
susij¢ su didele $iy imoniy bankroto rizika. Orientyrai, kurie pazyméti autoriaus, daro jtaka akcijy

investicinio patrauklumo jvertinimui.
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3.1.2 Fundamentaliyjy akcijy rodikliy analizé
Analizuodami Italijos ijmoniy akcijuy fundamentalius rodiklius, darbo autorius sitlo naudoti
vieneriy mety laiko intervala, t. y. 2008 m. imoniy finansinius rodiklius. Jeigu imoné dirbo
nepelningai 2008 m. tai tikétina, kad 2009 m. jos galimybés gauti pelna mazés. Taigi, vieneriy mety
laikotarpis reprezentatyvus ir tinka autoriaus analizei atlikti.
Imoniy rodikliy analizé atlickama pasitelkus internetinj finansy portalg [45].
Imoniy paieskos kriterijai:
1) kapitalizacija didesné negu 100 min. €,
2) P/E reiks8mé priklauso 8120 intervalui;
3) PEG reiksmé didesné negu 0;
4) pasirenkama is visy Italijos imoniy, kotiruojamy Milano birzoje;
5) imonés pasirenkamos nepriklausomai nuo ekonomikos sektoriaus.

Reikalavimus atitiko 6 jmonés (zr. 3.1 lentelg).

3.1 lentelé. [taly imoniy akcijy pagrindiniai rodikliai

Rodikliai
Jmonés . Veiklos -
pavadinim PE | Kapitalizacij | VSO | pojamy | Dividenda | DMdendy EPS
as P/E pajamo ) : ) prieaugis, EPS, ¢ | prieaugi
G a, min. € prieaugis, i, ¢
s, min. € % % s, %
Ansaldo 12,
STS 8 0,4 992,88 953,83 11,17 27,00 35,00 78,00 34,48
. 10,
Atlantia 2> | 01| 735185 | 291974 | 498 L0014 12900 | o) 54
11,
Banca IFIS 8 18,1 211.29 67.70 32.15 30,00 - 68,44 0.65
Gruppo 13, i i 33.00
Coin 4 0,1 583,17 1.171,96 4,95 ’ 200,00
Landi 13,
Renzo 8 0,4 370,28 214,10 30,64 7,50 36,36 23,714 35,81
11,
Marr 3 | 09 374,24 1.111,11 6,55 42,31 5,78 4935 1 1516

sudaryta autoriaus, remiantis http://www.digitallook.com.

3.1 lenteléje pateiktos jmonés, kurios pelningai dirbo 2008 m. Pasirinkty jmoniy P/E
santykis beveik vienodas, ta¢iau PEG skiriasi. Akivaizdu, kad imonés ,,Banca IFIS* akcijos yra
pervertintos — jos PEG rodiklio reik§mé daug didesné negu 1. Imoné issiskiria i§ kity savo zZema
kapitalizacija (211,29 min. €), maziausiomis veiklos pajamomis (67,70 min. €) ir zemiausiu EPS
rodiklio pricaugiu. Toliau §i0S jmonés autorius nenagrinés, investuotojui ir taip aiSku, kad jos
akcijos per daug rizikingos investavimui.

Imoneés ,,Marr PEG rodiklis lygus 0,9, o tai reiskia, kad imonés akcijos teisingai ivertintos.
Reikéty paminéti aukstas ,,Atlantia“ ir ,,Gruppo Coin“ EPS rodiklio prieaugio reikSmes. Lyginant

EPS pricaugi su veiklos pajamuy prieaugiu, investuotojui paaiSkéja, kad Sios imonés sugebéjo
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efektyviai valdyti veiklos sanaudas, jos greiciau prisitaiko prie rinkos poky¢iy. ,,Ansaldo® STS,

LAtlantia®, ,,Gruppo Coin® ir ,,Landi Renzo* imoniy akcijos nepakankamai jvertintos (ju PEG

rodikliy reikSmés priklauso 0,1170,4 intervalui). Siy imoniy akcijos labai patrauklios investiciju

pozitiriu. Autorius darbe naudoja trumpalaike spekuliatyvia valdymo strategija, tai reiSkia, kad

nereikéty kreipti daug démesio i Siy imoniy dividendus ir ju prieaugius. Taciau instituciniai

investuotojai visada jvertina basimy dividendy mokéjima ir perspektyvas.

3.2 Akciju pelningumas ir rizika

Prie§ analizuojant pasirinkty akciju pelningumus ir rizikas, reikia padaryti keleta prielaidy:

1)

2)
3)
4)
5)

6)

7)

8)

9)

i§ viso yra 5 Italijos imonés (,,Ansaldo STS“, , Atlantia®, ,,Gruppo Coin*, ,,Landi
Renzo“, ,Marr“) 1 kuriy akcijas bus investuojama. Imonés buvo parinktos
iSanalizavus fundamentalius Italijos imoniy rodiklius;

portfelio sudarymo data - 2009.03.26;

portfelio tipas: maksimalios pajamos, apribojant rizika;

investavimo periodas baigiasi 2009.05.12;

akciju kainy kitimo tendencijy analizavimui autorius pasirinko laikotarpi nuo
2009.01.02 iki 2009.03.26; akciju kainos pateiktos A priede;

suma, skirta investuoti, lygi 500 000 €;

maksimali rizika, sudarant portfeli pagal H. Markowitzo modelj, skai¢iuojama kaip
maksimalios ir minimalios rizikos reik§més atitinkamu portfelio daliy charakteristiky
vidurkis;

galimas pinigy likutis, kuris turi biiti paZymétas, nustatant portfelio pelninguma, kaip
aktyvas su nuliniu pelningumu ir nuline rizika;

autorius pasitelkia spekuliacijos strategija. Investavimo tikslas gali bati apibréztas
kaip kapitalo pricaugis. Sios strategijos taikymas gana rizikingas, tadiau operacijy

pelningumas gali buti pakankamai aukstas.

3.2.1 Akcijy kainos dinamikos analize

Remiantis duomenimis apie akcijy kainas nuo 2009.01.02 iki 2009.03.26, autorius atliko

akcijy kainy dinamikos analizé (zr. 1, 2, 3, 4, 5 pav., p. 411143).
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13,00

12,00

11,00 A /

10,00 N

000 Wl

8,00

Kaina, €

7,00 T T
2009.01.02 2009.02.02 2009.03.02

Data

= Ansaldo STS
sudaryta autoriaus

1 pav. Imonés ,,Ansaldo” STS akciju kainy kitimo tendencija

14,00

13,00

12,00 M
- \N
10,00 A

9,00

Kaina, €

8,00 T T
2009.01.02 2009.02.02 2009.03.02

Data

— Atlantia

sudaryta autoriaus

2 pav. Imonés ,,Atlantia* akciju kainy kitimo tendencija
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2,50

2,25

2,00 -

Kaina, €

1,75 V W

1,50

1,25 T T
2009.01.02 2009.02.02 2009.03.02

Data

— Gruppo Coin
sudaryta autoriaus

3 pav. Imonés ,,Gruppo Coin* akcijy kainy kitimo tendencija

4,50

4,00

3,50 A

300 MJ\/\

2,50

Kaina, €

W%

2,00

1,50

1,00 T T
2009.01.02 2009.02.02 2009.03.02

Data

= | andi Renzo
sudaryta autoriaus

4 pav. Imonés ,,Landi Renzo* akcijy kainy kitimo tendencija
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6,50

6,00

5,50

5,00

Kaina, €

4,50

4,00

3,50
2009.01.02 2009.02.02 2009.03.02

Data

Marr

sudaryta autoriaus

5 pav. Imonés ,,Marr* akcijy kainy kitimo tendencija

IS grafiky matyti, kad beveik visos imonés turi neigiama akcijuy kainuy kitimo tendencija.

Akcijy kainy kitimo charakteristikos pateikiamos 3.2 lentel¢je.

3.2 lentelé. Akcijy kainy tendencijos

Imoné Bendra tendencija Kitimo Periodiskumas
tolygumas
Zemos amplitudés svyravimai,
Ansaldo STS | palaipsninis akcijy kainy Laipsniskas Néra
didéjimas
Svyravimai su auksta RvEKTS
Atlantia amplitude, nepastovus kainos Y L Néra
. svyravimai
mazejimas
Grqppo Palaipsninis kainos mazéjimas Svyrqwmg Néra
Coin beveik néra
. Svyravimai su zema
Landi : . L .
Renzo amplitude, nepastovus kainos | Laipsniskas Néra
mazejimas
Marr Pastovios tendencijos néra SVer.V'm%‘J Néra
beveik néra

sudaryta autoriaus

Investuotojas gali daryti i§vada, kad tik vienos jmonés akcijos, t. y. ,,Ansaldo* STS, rodé
teigiamas akciju kainy kitimo tendencijas per visa analizuojama laikotarpi. Preliminariai autorius

teigia, kad $ios imonés akcijos dominuos investuotojo portfelyje.
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3.2.2 Akciju pelningumo analizé

Pasitelkus (6) formulg, apskai¢iuojami Kiekvienos operacijos su akcija pelningumai. Akciju
pelningumo skaic¢iavimo rezultatai pateikti B priede.

Analizuojant operacijy pelningumo grafika (zr. 6 pav.), reikéty atkreipti démes; i ,,Ansaldo*
STS imonés akciju pelninguma. Beveik visos operacijos buvo pelningos, t. y. investuotojai, kurie

pasirinko pasyviaja valdymo strategija, gavo pelna.

30,00%
20,00%
10,00%
® |moneés:
g 0,00% Ansaldo STS
En — Atlantia
o — (i)
% 10,00% Gruppo Coin
o
- Landi Renzo
-20,00%
Marr
-30,00%
-40,00%
1 3 57 911131517192123252729
Operacijy skaicius
sudaryta autoriaus

6 pav. Operaciju pelningumai

ISnagrinékime kiekvienos imonés operaciju pelningumus (zr. 3.3 lentel¢):

3.3 lentele. Pelningumo tendencijos

Imoné Bendra tendencija Kitimo Periodiskumas
tolygumas
Ansaldo STS Pglrypgumas pastoviai Nerysk_us . N&ra
didéja svyravimai
. Pelningumas neigiamas, | Ryskus .
Atlantia bet turi tendencijg didéti | svyravimai Nera
GrubDbo Labai
CoirFl)p Pelningumas neigiamas | ryskus Néra
svyravimai
Landi Pelningumas beveik visq Lefbii' .
. . ryskus Nera
Renzo laikotarpj neigiamas L
svyravimai
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Pelningumas

nepastoviai didéja; RyskUs .

Marr . S L Néera
periodo pabaigoje svyravimai
teigiamas

sudaryta autoriaus
Taigi, autoriaus pasirinktos akcijos pasizymi pelningumo nepastovumu, nors perspektyvoje
i§ ju galima tikétis gauti pelno. Paskutinis pelningumo analizés etapas — tai akcijy pelningumo

prognozavimas. (7) formulés pagalba apskaiciuoti akcijy tikétini pelningumai (zr. 3.4 lentelg).

3.4 lentele. Akciju pelningumo prognozé

. Prognozuojamas
Jmoné .
pelningumas

Ansaldo STS 9,28 %
Atlantia -13,81 %
Gruppo -11,44 %
Coin
Landi -15,48 %
Renzo
Marr -4,14 %

sudaryta autoriaus

Siame analizés etape autorius daro iSvada, kad fundamentalioji akciju investicinio
patrauklumo analizé - nepasiteisino. IS 5 imoniu, kurios atitiko kriterijus, tik ,,Ansaldo” STS

pasizymi stabiliu akcijy pelningumu. Kity imoniy akcijy pelningumai neigiami.

3.2.3 Akcijy investavimo rizikos analizé
Investavimo | akcijas rizikos reik§més apskaiciuoti pagal (8) formulg ir pateikti 3.5 lenteléje.

3.5 lentelé. Rizikos reikSmés

. Rizikos
Jmoné
matas
Ansaldo
STS 577 %
Atlantia 3,46 %
Gruppo 3,65 %
Coin
Landi 12,30 %
Renzo
Maurr 4,61 %

sudaryta autoriaus

Rizikos reik§més analizuojamos kartu su pelningumu. Rizika-pelningumas santykio analizés

esme — tam tikros kompanijos akcijai priskiriamas pelningumo ir rizikos reitingas. Reitingo skalés
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pazymiai yra nuo 1 iki 5. Geriausias balas lygus 1, o blogiausias — 5. Pelningumo reitinge
auksciausia bala gauna ty imoniy akcijos, kuriy prognozuojamas pelningumas yra didesnis. Rizikos
reitinge geriausia bala gauna ty imoniu akcijos, kuriy rizikos reikSmé yra maziausia. Analizés

rezultatai pateikti 3.6 lenteléje (Zr. kita psl.)

3.6 lentelé. Pelningumo ir rizikos jvertinimas

. Progonzuojamas | Rizikos | Pelningumo | Rizikos
Jmoneée . o . "
pelningumas reikSme reitingas reitingas

Ansaldo STS 928% | 577% 1 4
Atlantia -1381% | 3,46% 4 1
Gruppo 11,44 % | 3,65 % 3 2
Coin

Land -15,48 % | 12,30 % 5 5
Renzo

Marr -414% | 4,61 % 2 3

sudaryta autoriaus

Lenteléje matome, kad teiginiui ,,pelningumas yra mokestis uz rizika™ atitinka keliy imoniy
akcijos: ,,Ansaldo* STS ir ,,Marr“. Siy jmoniy akcijy pelningumo ir rizikos reikimés yra aukstos.
Blogiau sekasi ,,Landi Renzo“ akcijoms: ju pelningumo ir rizkos reitingas yra zemiausias. Tali
reiskia, kad investuotojas nenagrinés galimybés investuoti i ,Landi Renzo“ imonés akcijas. 7

paveiksle grafiskai pavaizduoti pelningumo ir rizikos reikSmés.
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,ag ! * Gruppo Coin
4,00% - LandiRenzo
o Marr
2,00% -
0,00%—
-20,00% -10,00% 0,00% 10,00% 20,00%
Pelningumas, % sudaryta autoriaus
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7 pav. Akcijy pelningumas ir rizika

Absoliuc¢iu lyderiu laikoma ,,Ansaldo” STS jmoné. Jos tikétinas pelningumas teigiamas ir

akcijos turi palyginus neauksta rizikos reikSme. Biitent i Sias akcijas verta investuoti.

3.2.4 Akcijy pelningumo priklausomybés analizé
Tam, kad buty isanalizuotos investuoti skirty akcijy pelningumo priklausomybeés, reikia
sudaryti koreliacing pelningumy matrica. Pasitelkus (9), (10), (11) formules, autorius pateikia

koreliacinés analizés rezultatus (Zr. 3.7 lentelg).

3.7 lentelé. Koreliaciné matrica

. Ansaldo . Gruppo Landi

Jmoné STS Atlantia Coin Renzo Maurr
':Trésa'do 1,000 0,710 0,228 -0,716 -0,229
Atlantia 0,710 1,000 -0,025 -0,493 0,058
Gruppo 0,228 -0,025 1,000 -0,036 -0,106
Coin
Landi -0,716 -0,493 -0,036 1,000 0,358
Renzo
Marr -0,229 0,058 -0,106 0,358 1,000

sudaryta autoriaus

Auksciausia teigiama koreliacija turi imonés ,,Ansaldo” STS ir ,,Atlantia“ (0,71). Tai reiskia,
kad ju akciju pelningumai keigiasi vienkrypéiai ir sinchronigkai. Siaip, parinkty imoniy akcijy
pelningumai mazai koreliuoja tarpusavyje. Portfelio diversifikacijos laipsnis priklauso nuo Sios
charakteristikos, t. y. portfelio rizikos sumazinimas gali buti pasiektas neigiamo koreliacijos
koeficiento atveju. Maziausia koreliacijos koeficienta turi ,,Ansaldo® STB ir ,,Landi Renzo* akcijos.

Tokiu btdu, buvo padaryta gili ir ivairiapusiska pradiniy duomeny analizé. ISanalizavome
akcijy kainy dinamika ir jy pelningumus, be to buvo sudarytos pelningumo ir rizikos prognozés.
Visa tai leidzia mums Siame darbo etape daryti prielaida koks bus optimalus akcijuy portfelis
atsizvelgiant { investavimo tikslus.

Pagal pelninguma ir rizikos jvertinimg imonés ,Ansaldo* STS akcijos patrauklesnés
investavimui, negu kity imoniy akcijos (Zr. 3.6 lentelg). Todél jos tikriausiai dominuos portfelyje.
Kity imoniy akcijos turi palyginus neauksta rizikos jvertinima (i$skyrus ,,Landi Renzo®), taciau ju

pelningumai neigiami. Pelningumo maksimizacijos salygose investuotojas atsisakys ,,Atlantia®,
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,Gruppo Coin®, ,,Landi Renzo“ ir ,,Marr* akcijy. Yra galimybé, kad portfelis bus sudarytas tik i$

vienos akcijos rusies.

3.3 Akcijy portfelio optimizacija ir valdymas

3.3.1 Optimizacija ir portfelio pelningumo analizé

Sprendziant optimizacijos uzdavini, autorius naudoja MS Excel 2007 programa ir jos
funkcija ,,Solver. Pasitelkiant (16), (17), (18) ir (19) formules, darbo autorius sprendzia
optimizacijos uZdavini, remdamasis H. Markowitzo modeliu.

Optimaly investiciju portfeli sudaro 12059 ,,Ansaldo® STS imonés akcijos. Tikétinas pelnas,
naudojant pasyviaja valdymo strategija, lygus 13022 €. Kity imoniu akcijos i portfelj nejeina. To ir
reikéjo tikétis, kadangi ju akciju pelningumai buvo neigiami. Prognozé, kuri buvo padaryta
pasitelkiant analitines procediras, pasiteisino.

Remiantis (20), (21), (22) ir (23) formulémis ir akcijy kainomis per 2009.03.27(12009.05.12
laikotarpi (Zr. C prieda), autorius apskaiCiuoja faktini portfelio pelninguma ir jo nuokrypi nuo

prognozuojamo pelningumo. Skaic¢iavimo ir palyginimo rezultatai pateikti 3.8 lenteléje.

3.8 lentele. Portfelio pelningumas

- : Faktinis Faktinio
Faktinis Prognozuojamas L .
Data . . metinis pelningumo

pelningumas pelningumas . .
pelningumas | nuokrypis
2009.03.27 0,12 % 2,60 % 44,02 % -906,59 %
2009.03.30 -0,53 % 2,60 % -96,83 % -572,14 %
2009.03.31 0,77 % 2,60 % 93,90 % -222,97 %
2009.04.01 1,50 % 2,60 % 136,45 % -101,20 %
2009.04.02 0,68 % 2,60 % 49,30 % -140,82 %
2009.04.03 0,87 % 2,60 % 52,82 % -105,62 %
2009.04.06 -1,18 % 2,60 % -61,62 % -197,42 %
2009.04.07 -2,22 % 2,60 % -101,24 % -220,06 %
2009.04.08 -1,50 % 2,60 % -60,64 % -166,27 %
2009.04.09 -1,04 % 2,60 % -37,85 % -132,91 %
2009.04.14 -1,40 % 2,60 % -46,42 % -132,84 %
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2009.04.15 -1,64 % 2,60 % -49,88 % -129,10 %

2009.04.16 -1,09 % 2,60 % -30,47 % -103,60 %
2009.04.17 0,41 % 2,60 % 10,69 % -57,21 %
2009.04.20 -0,84 % 2,60 % -20,54 % -83,91 %
2009.04.21 0,10 % 2,60 % 2,20 % -57,21 %
2009.04.22 0,39 % 2,60 % 8,29 % -47,63 %
2009.04.23 -0,53 % 2,60 % -10,76 % -63,57 %
2009.04.24 0,51 % 2,60 % 9,73 % -40,30 %
2009.04.27 1,42 % 2,60 % 25,97 % -21,56 %
2009.04.28 0,27 % 2,60 % 4,61 % -40,66 %
2009.04.29 0,96 % 2,60 % 16,01 % -27,20 %
2009.04.30 1,13 % 2,60 % 17,99 % -23,34 %
3.8 lenteles pabaiga
- . Faktinis Faktinio
Data F"?‘k“”'s Prognqzuqamas metinis pelningumo

pelningumas pelningumas pelningumas | nuokrypis
2009.05.04 152 % 2,60 % 23,11 % -16,50 %
2009.05.05 1,28 % 2,60 % 18,66 % -19,36 %
2009.05.06 1,57 % 2,60 % 22,01 % -14,55 %
2009.05.07 0,19 % 2,60 % 2,61 % -32,60 %
2009.05.08 0,24 % 2,60 % 3,14 % -30,81 %
2009.05.11 -0,36 % 2,60 % -4,55 % -37,33 %
2009.05.12 -1,01 % 2,60 % -12,32 % -44,01 %

sudaryta autoriaus

Lenteléje matome, kad faktinio ir prognozuojamo portfelio pelningumo nuokrypis
pardavimo momentu yra Zymus ir sudaro minus 44,01 %. Paaiskéjo, kad faktinis pelningumas yra
neigiamas — autoriaus padaryta prognozé nepasiteisino. ISsamiau nagrinéjant pateiktus rezultatus,
reikéty pastebéti, jog investuotojui reikéjo parduoti akcijas 2009.05.06. Pelningumas Siuo atveju
bty auksciausias (t. y. 1,57 %) ir jo nuokrypis nuo prognozuojamo pelningumo sudaryty tik minus
14,55 %.

Prognozuojamo ir faktinio pelningumo nuokrypiy dinamika visuose atvejuose neigiama ir
nuokrypiy reik§més svyruoja tiek | did¢jimo tiek ir mazéjimo pusg. Tai susij¢ su dideliais akcijy

kainy ir, kaip pasekmé, pelningumo svyravimais (zr. 8 pav.).

49



3,00%
2,00%
1,00%
X
3‘ Faktinis
g 0,00% pelningumas
[=T4]
£
% — Prognozuojamas
o -1,00% pelningumas
-2,00%
3,00%
A . o g © "5 © Ny o N
Q Q Q Q
0,,;1, S > o"‘\' ('P“'\ ¥ (\“‘q’ & & 0‘9\/
9" & © ©° o o 9o o o’
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
AT AT AT A A AT AT A A P
sudaryta autoriaus
Data

8 pav. Portfelio faktinis pelningumas
Tokiomis salygomis, kai akciju kaina pastebimai svyruoja, tikslesng¢ prognoze galima
padaryti analizuojamo periodo didinimo btdu, arba naudojant kitas, sudétingesnes funkcijas

apskaiciuojant prognozuojamas kainy reikSmes.

3.3.2 Pasyviosios valdymo strategijos rezultaty ivertinimas
Pasiekti portfelio sudarymo rezultatai, pagal atskirus portfelio elementus, pateikti 3.9
lenteléje.

3.9 lentelé. Portfelio valdymo rezultatai

Aktyvai
Rodiklis Ansaldo Pinigy Portfelis
STS akcijos likutis
Kiekis, vnt. 12059 - 1
Pirkimo kaina, € 11,64 - -
Investuota suma, € 140.366,76 359.633,24 | 500.000,00
Dallis portfelyje 28,07 % 71,93 % -
Pardavimo kaina, € 11,22 - -
Pardavimo 135.301,98 | 359.633,24 | 494.93522
pajamos, €
Prog_nozuqamas 9,28 % 0,00 % 2.60 %
pelningumas
Faktinis 3,61 % 0,00 % 1,01 %
pelningumas
Pelningumo -12,89 % 0,00 % 3,61 %
nuokrypis
Rizikos reikSmé 577 % 0,00 % 3,06 %

sudaryta autoriaus
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Matome, kad investuotojas panaudojo tik 28 % akciju pirkimui skirtos sumos. Portfelio
pardavimo operacijos pelningumas neigiamas, investuotojas neteko 5064,78 €. Pajamy suma,
pardavus 12059 , Ansaldo“ STS akcijas, sudaro 135301,98 €. Pardavimo pajamos yra daug
zemesnés negu buvo suplanuota (faktinis akciju pelningumas neigiamas ir sudaro minus 3,61 %).
Sio aktyvo pelningumas investavimo periodo pabaigoje sumazéjo iki 12,89 %.

Pastebétina ir tai, kad bendra portfelio rizika Zemesné negu rizikingo aktyvo reikSme.
Kadangi nerizikingo aktyvo rizika lygi 0 %, tai bendra portfelio rizika sumazéja (skai¢iuojama
pasitelkiant (24) formulg).

Siame poskyryje buvo sudarytas akcijy portfelis, pasitelkus H. Markowitzo modelj. [ portfel{
i¢jo tik ,,Ansaldo* STS imonés akcijos ir nerizikingas aktyvas. Bendras akciju skaicius portfelyje
apskaiCiuotas remiantis optimizacijos uzdaviniu. Portfelio valdymui pasirinkta pasyvioji portfelio
valdymo strategija. Investuotojas tikéjosi gauti 13022 € pelno, taciau, portfelio pardavimo diena
akcijy kaina smuko, 0 portfelio pelningumas sumazéjo. Rezultatas - investuotojas neteko 5064,78

€. Akcijy kainy pelningumo prognozé nepasiteisino.

3.3.3 Aktyviosios valdymo strategijos taikymas

Pries pradédami nagrinéti techninés analizés indikatorius turime padaryti keleta prielaidy:

1) aktyvioji portfelio valdymo strategija yra paremta palankaus akciju pardavimo laiko
nustatymu;

2) aktyviosios strategijos tikslas - gauti geresnius, negu pasyviojo portfelio, rezultatus;

3) pinigai nereinvestuojami;

4) investuotojas, remdamasis indikatoriy reik§mémis, pats priima sprendima, kada turi
biti atlikta pardavimo operacija;

5) akcijy pasyvusis portfelis sudarytas tik i$ vienos akcijos ,,Ansaldo® STS.

Kaip buvo minéta, autorius naudoja du techninés analizés indikatorius: stochastini
osciliatoriy ir MFI indikatoriy. Apdorojant duomenis pasitelkiama techninés analizés ,,Wealth-Lab
Developer v. 3.0.1“ programa. Ji grafiskai parodo indikatoriy reik§mes ir akcijy kainy pokycius.
Indikatoriy reik§méms apskaiciuoti panaudoti duomenys is [42,43, 44, 45, 46] saltiniy.

Pirmiausia iSanalizuosime stochastini osciliatoriu (Zr. 9 pav.). M¢lyna linija tai %K, o
raudona - %D (%D S$iuo atveju 3-ju dieny linjos %K slankusis vidurkis). Osciliatorius apribotas 80

% ir 20 % linijomis.
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9 pav. Akcijy ,,Ansaldo® STS stochastinis osciliatorius [sudaryta autoriaus]

9 pav. matyti, kad iki balandzio 9 dienos akcijy kaina augo. Pasyvusis portfelis sudarytas
kovo 26 diena. Stochastinio osciliatoriaus analizé rodo, kad balandZio 2 diena (grafike pazymeéta
raide A) akcijos turi biiti parduotos (akcijas reikia parduoti, jeigu osciliatorius i§ pradziy pakyla vir$
80 % lygio, o paskui nusileidZia zemiau jo). Be to, linija %K balandzio 2 diena nusileidzia Zemiau
linijos %D, o tai patvirtina investuotojo sprendima parduoti akcijas.

Priimant sprendima apie akcijy pardavima, investuotojas remiasi dar vienu rodikliu — pinigy
srauty rodikliu (zr. 10 pav.). Zalia linija — MFI rodiklio dinamika. Osciliatorius apribotas 80 % ir 20

% linijomis.
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10 pav. Akcijy ,,Ansaldo® STS MFI [sudaryta autoriaus]

MFI indikatoriaus analizé rodo, kad nuo kovo pradzios MFI reikSmé mazéja (zydra linija), o
akcijy kaina — didéja (raudona linija). Sis procesas interpretuojamas investuotojo kaip akcijy kainy
tendencijuy pasikeitimas, t. y. investuotojas daro iSvada, kad balandzio pradzioje ,,Ansaldo* STS
akcijos turi buti parduotos. MFI paremia auk$¢iau pateiktus stochastinio osciliatoriaus analizés
rezultatus. Taigi investuotojas nusprendzia parduoti akcijas balandzio ménesio pradzioje. Tai
reiSkia, kad sudarytas pasyvusis portfelis parduodamas anks¢iau nei numatyta laika. Palyginkime

gautus rezultatus.
3.3.4 Valdymo strategijy rezultaty ivertinimas
Paskutinis darbo etapas tai aktyviosios ir pasyviosios valdymo strategijuy palyginimas.

Remdamasis atlikta analize, autorius pateikia investavimo rezultatus (Zr. 3.10 lentelg).

3.10 lentelé. Portfeliy palyginimas

Rodikiis . Portfelis .
Pasyvusis Aktyvusis
Akcijy kiekis, vnt. 12059 12059
Pirkimo kaina, € 11,64 11,64
Pirkimo diena 2009.03.26 2009.03.26
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Investuota suma, € 140.366,76 140.366,76
Pardavimo kaina, € 11,22 11,92
Pardavimo diena 2009.05.12 2009.04.02
zarda"'mo P&|amos, -\ 135.301,98 143.743,28
Prognozuojamas 0 0
pelningumas 2,60% 2,60%
Faktinis pelningumas -1,01% 0,68%
Pelningumo nuokrypis -3,61% -1,92%
Rizikos reikSmé 3,06% 3,06%
Bendras pelnas (+) /

nuostolis (), € -5.064,78 3.376,52

sudaryta autoriaus

Visy pirma atkreipkime démesi | investavimo perioda. Valdant portfeli pagal pasyviaja
strategija investavimo periodas lygus 47 dienoms, o naudojant aktyviaja strategija, portfelyje
esancios akcijos parduodamos jau po savaités nuo portfelio sudarymo datos. Techniniai indikatoriai
parodé, kad tai palankiausias laikas pardavimo operacijoms atlikti. Akciju pardavimo kainos skiriasi
0,7 €, todél aktyviai valdomo portfelio pardavimo pajamos auksStesnés (143743,28 €). Aktyviai
valdomo portfelio pelningumas teigiamas ir sudaro 0,68 %. Galima daryti iSvada, kad techninés
analizés sitilomi metodai pasiteisino ir investuotojas gavo 3376,52 € pelna.

3.3 poskyryje autorius iSsprendé sveikyjuy skaiCiy portfelio optimizacijos uZzdavinj.
Pasitelkus H. Markowitzo modelj, buvo sudarytas akciju portfelis. [ portfelj i€jo tik ,,Ansaldo” STS
imonés akcijos ir nerizikingas aktyvas (zr. 3.9 lentelg). Bendras akciju skaiCius portfelyje
apskaiCiuotas remiantis optimizacijos uzdaviniu. Portfeliui valdyti panaudota pasyvioji ir aktyvioji
portfelio valdymo strategija. Remdamasis pasyviaja strategija, investuotojas tikéjosi gauti 13022 €
pelno, taciau, portfelio pardavimo diena, akcijy kaina smuko, 0 portfelio pelningumas sumazéjo.
Investuotojas neteko 5064,78 €. Akciju kainy pelningumo prognozé nepasiteisino. Naudodamas
techninés analizés metodus, investuotojas sugebéjo teisingai nustatyti akcijy pardavimo laika ir
gavo 3376,52 € pelna.

Tiriamajame skyriuje autorius atliko fundamentaliaja ir techning Italijos bendroviy akcijy
analize. Buvo nustatyta, kad ekonominio nestabilumo atveju investuotojai turi pasirinkti tokias
imones, kuriy P/E santykis priklausyty intervalui 8120 ir jmoniy kapitalizacija biity didesné negu
100 min. €, be to, PEG rodiklio reikSmé turi buti teigiama. Naudojant internetini finansy portala
[40] kriterijus atitiko 6 imonés (zr. 3.1 lentelg). Remiantis fundamentaliy jmoniy rodikliy analize
tolimesniam nagrinéjimui buvo parinktos 5 Italijos jmonés: ,,Ansaldo” STS, ,,Atlantia“, ,,Gruppo
Coin®, ,,Landi Renzo* ir ,,Marr*.

I$analizaves akcijy pelningumo dinamika, autorius padaré iSvada, kad fundamentaliosios

analizés naudojimas nepasiteisino. I§ 5 imoniy, kurios atitiko kriterijus, tik ,,Ansaldo” STS pasizymi
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stabiliu akcijy pelningumu (Zr. 6 pav.). Kitu imoniy akciju pelningumai neigiami. Portfelio
optimizacijos fazéje paaiSkéjo, kad tik vienos imonés akcijos (,,Ansaldo® STS) jeis | portfeli.
Portfelis visiSkai nediversifikuotas. Tai susije su optimizatoriaus naudojimu, kadangi pelningumo
tikslinés funkcijos maksimizacijos atveju jis visada iSrenka pelningiausias akcijas.

Pasyviojo portfelio valdymo rezultatai netenkina investuotojo (akciju pardavimo operacija
nuostolinga) ir jis nusprendzia pasitelkti aktyviaja portfelio valdymo strategija. Si strategija
pasiteisina ir investuotojas gauna 3376 € pelna. Portfelio pelningumas Siuo atveju sudaro 0,68 %
(zr. 3.10 lentelg).

Apibendrinant galima pabrézti, kad portfelio sudarymas reikalauja kiek fundamentaliosios,
tiek ir techninés analizés metody taikymo. Visy pirma, investuotojas nusprendzia, i ka investuoti ir
tik tada galima nagrinéti akcijy pelningumo kitimo tendencijas, palanky pirkimo ir pardavimo
operaciju laika. Investuotojo rezultatai priklausys ir nuo pasirinkto portfelio sudarymo modelio.

Siame darbe buvo nagrinéjamas H. Markowitzo investiciju portfelio sudarymo modelis.
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ISVADOS

Investavimas | tokius rinkos aktyvus kaip akcijas — tai menas. Kiekvienas investuotojas
nusprendzia, kokiy konkreciy vertybiniy popieriy deriniy jam reikia. Investuoti akcijy rinkose néra
paprasta — investuotoju yra pastebéta, kad prognozuoti bendroviu veiklos rezultatus yra sunku.
Akcijy kainos, kaip teigia finansy ekspertai, per diena gali keistis keleta karty. Taigi niekas nezino
tiksliai, ar akciju rinka plétosis ar smuks.

Sio darbo tikslas buvo susistemintai parodyti ir iSanalizuoti kiekviena investicinio proceso
etapa. Daugiau démesio autorius skyré prieSinvesticinei akcijy analizei. Autorius nustaté, kad
analizuojant akcijy rinka galima pasitelkti tiek fundamentaliaja analize, tiek ir techning analizg.
Aptaréme kiekvienos i$ juy privalumus ir trakumus. Tiriamojoje darbo dalyje nutaréme pasitelkti abi
analizes. Tai tiesiogiai susij¢ su rezultaty patikimumu.

Priklausomai nuo socialinés padéties ir poziiirio i versla, investuotojai pasirenka portfelio
tipa. Savaime suprantama, kad investuotojas véliau gali pasirinkti ir kita portfelio tipa, priklausomai
nuo jo investavimo | vertybinius popierius sékmés. Apibendrinant galima daryti iSvada, kad
investuotojas — ar tai biity finansy institucija, ar investiciné jmong, ar fizinis asmuo — turi nuspresti,
kiek ir kokia rizika jis pajégus prisiimti. Labiausiai tai priklauso nuo investuotojo galimybiy
apsisaugoti nuo galimy nuostoliy, kitaip tariant, tai priklauso nuo kapitalo dydzio. Investuotojas,
turintis dideliy veiklos plétros galimybiy, bus linkgs prisiimti maksimalig rizika, tikédamasis
ateityje gauti didziausiy pajamy. Taciau tas investuotojas, kurio kapitalo nepakanka, tikriausiai
sieks minimizuoti metinius pajamy svyravimus.

Plétojant portfeliniy investiciju moksla, atsiranda naujy, perteikian¢iu naujausias rinkos
tendencijas portfelio sudarymo ir valdymo teorijy ir modeliy. Nuolat vyksta mokslinés visuomenés
diskusijos del $iy modeliy privalumy, trikumy bei taikymo praktikoje. Nagrin¢jant daugybg jau
egzistuojanciy portfeliy sudarymo ir valdymo metoduy, visada susiduriama su jy taikymo rinkoje ir
ju rezultaty patikimumo problema. Sios problemos ir yra nuolatinés nauju modeliy paieskos ir
klasikiniais tapusiy modeliy modifikacijos variklis.

Akcijy vertés nustatymas — pirmas sumanaus investuotojo zingsnis. Akciju vertés
nustatymas, remiantis fundamentalia analitine informacija, gali padéti nustatyti ne tik investicijoms
patrauklias imones, bet ir palanky laika pirkti arba parduoti akcijas. Be fundamentaliosios analizés,
naudojamas ir kainos dinamikos stebé¢jimas (techning¢ analiz¢).

Tiriamajame skyriuje autorius atliko fundamentaliaja ir techning Italijos bendroviy akcijuy
analiz¢. Naudojant internetini finansy portala kriterijus atitiko 6 imonés (Zr. 3.1 lentelg). Remiantis
fundamentaliy imoniy rodikliy analize tolimesniam nagrin¢jimui buvo parinktos 5 Italijos imonés:

»Ansaldo* STS, ,,Atlantia“, ,,Gruppo Coin*, ,,Landi Renzo“ ir ,,Marr*.
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[sanalizavegs akcijuy pelningumo dinamika, autorius padaré iSvada, kad fundamentaliosios
analizés naudojimas nepasiteisino. IS 5 jmoniy, kurios atitiko kriterijus, tik ,,Ansaldo” STS pasizymi
stabiliu akcijy pelningumu (zr. 6 pav.). Kity imoniy akciju pelningumai neigiami. Portfelio
optimizacijos fazéje paaiskéjo, kad tik vienos imonés akcijos (,,Ansaldo” STS) ieis i portfeli.
Portfelis visiSkai nediversifikuotas. Tai susij¢ su optimizatoriaus naudojimu, kadangi pelningumo
tikslinés funkcijos maksimizacijos atveju jis visada iSrenka pelningiausias akcijas.

Pasyviojo portfelio valdymo rezultatai netenkina investuotojo (akciju pardavimo operacija
nuostolinga) ir jis nusprendzia pasitelkti aktyviaja portfelio valdymo strategija. Si strategija
pasiteisina ir investuotojas gauna 3376 € pelna. Portfelio pelningumas §iuo atveju sudaro 0,68 %
(zr. 3.10 lentelg).

Autoriaus pasiiilymai, nagrinéjant i§ Italijos imoniy akcijy sudaryta portfelj, biity tokie:

1)  padidinti nagrinéjamy akcijuy kainy kitimo intervala tam, kad biity galima patikimiau

nustatyti tikéting pelninguma;

2)  investuotojas turi naudoti efektyvesnius metodus prognozuodamas akcijy kainas ir ju
pelninguma;

3) portfelio valdytojui praversty derinti pasyviaja ir aktyviaja portfelio valdymo
strategija;

4)  analizuojant jmoniy akcijas reikia atkreipti démesj ne tik | bendra ekonomikos bikle,
bet ir iSanalizuoti atitinkamus sektorius, kurioms atstovauja jmonés;

5) didelés apimties informacijos apdorojimo atveju naudoti alternatyvias portfelio
sudarymo metodikas (iSnagrinétas H. Markowitzo modelis reikalauja daug
skaiciavimuy);

6) priimant sprendima apie biisimus portfelio elementus pasitelkti fundamentaliaja
analize;

7)  stebint akciju portfelio pelningumo dinamika naudoti techninés analizés priemones;

8)  optimizatoriy naudojimas turi biiti apribotas tuo atveju, kai akciju pelningumo
koreliacija yra teigiama.

Apibendrinant galima pabrézti, kad portfelio sudarymas reikalauja tiek fundamentaliosios,
tiek ir techninés analizés metody taikymo. Visy pirma, investuotojas nusprendZia, i ka investuoti ir
tik tada galima nagrinéti akciju pelningumo kitimo tendencijas, palanky pirkimo ir pardavimo
operaciju laika. Investuotojo rezultatai priklausys ir nuo pasirinkto portfelio sudarymo modelio.

Siame darbe buvo nagrinéjamas H. Markowitzo investiciju portfelio sudarymo modelis.
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A priedas
Imoniy akcijy kainos dinamika

A.1 lentelé. Imoniy akciju kainos nuo 2009.01.02 iki 2009.03.26

Jmoniy akcijy kainos, €
Data Ansaldo . Gruppo Landi

STS Atlantia CopirF: Renzo Marr
2009.01.02 9,92 13,63 2,20 3,37 5,50
2009.01.05 9,90 13,58 2,09 3,37 5,33
2009.01.06 9,85 13,72 2,09 3,39 5,33
2009.01.07 9,76 13,75 2,09 3,33 5,30
2009.01.08 9,65 13,55 2,05 3,27 5,25
2009.01.09 9,80 13,37 2,03 3,29 5,25
2009.01.12 9,79 13,04 2,01 3,31 5,25
2009.01.13 9,49 12,59 2,00 3,22 5,24
2009.01.14 9,40 12,09 1,99 3,10 5,12
2009.01.15 9,62 11,95 1,99 3,06 5,10
2009.01.16 9,52 12,11 2,01 3,17 5,10
2009.01.19 9,50 12,14 1,99 3,20 5,15
2009.01.20 9,50 12,05 1,97 3,25 5,19
2009.01.21 9,00 12,06 1,88 3,21 5,14
2009.01.22 9,09 11,83 1,99 3,13 5,14
2009.01.23 9,01 11,30 1,99 3,07 5,20
2009.01.26 9,02 11,41 1,90 3,12 5,20
2009.01.27 9,44 11,49 1,93 3,24 5,15
2009.01.28 9,48 11,53 1,94 3,25 5,35
2009.01.29 9,41 11,39 1,87 3,11 5,27
2009.01.30 9,48 11,45 1,87 3,16 5,30
2009.02.02 9,41 11,19 1,77 3,10 5,37
2009.02.03 9,35 11,21 1,86 3,06 5,25
2009.02.04 9,49 11,49 1,85 3,12 5,20
2009.02.05 9,68 11,71 1,85 3,13 5,20
2009.02.06 9,71 12,17 1,82 3,30 5,20
2009.02.09 9,75 12,20 1,89 3,53 5,19
2009.02.10 9,80 12,04 1,87 3,38 5,14
2009.02.11 9,80 11,82 1,82 3,27 5,20
2009.02.12 9,88 11,62 1,86 3,20 5,25
2009.02.13 9,75 11,67 1,81 3,17 5,41
2009.02.16 9,95 11,56 1,85 3,17 5,34
2009.02.17 9,88 11,24 1,78 3,16 5,35
2009.02.18 9,87 11,28 1,80 3,15 5,25
2009.02.19 9,90 11,29 1,85 3,09 5,10
2009.02.20 10,04 10,83 1,79 3,03 5,25
2009.02.23 10,05 10,63 1,77 3,11 5,07
2009.02.24 9,95 10,61 1,75 3,12 5,00
2009.02.25 9,99 10,33 1,68 3,05 5,07




A.1 lentelés pabaiga

Jmoniy akcijy kainos, €
Data Ansaldo : Gruppo Landi

STS Atlantia Cc[):?rp: Renzo Marr
2009.02.26 10,16 10,32 1,72 3,18 511
2009.02.27 10,25 10,33 1,91 3,22 5,24
2009.03.02 10,45 10,03 1,80 3,03 5,00
2009.03.03 9,92 10,10 1,78 3,09 4,84
2009.03.04 10,24 10,47 1,79 3,17 4,80
2009.03.05 10,00 10,04 1,74 3,04 4,75
2009.03.06 10,02 9,98 1,72 2,68 4,72
2009.03.09 10,50 9,75 1,60 2,25 4,53
2009.03.10 10,40 10,21 1,65 2,40 4,55
2009.03.11 10,37 10,11 1,62 2,35 4,70
2009.03.12 10,60 9,73 1,69 2,11 4,70
2009.03.13 10,50 9,35 1,74 2,20 4,75
2009.03.16 10,55 10,04 1,74 2,36 4,93
2009.03.17 10,75 10,25 1,70 2,26 4,95
2009.03.18 10,94 10,31 1,67 2,24 5,00
2009.03.19 11,28 10,36 1,68 2,24 4,90
2009.03.20 10,89 10,13 1,67 2,27 5,00
2009.03.23 11,14 10,74 1,64 2,42 5,09
2009.03.24 11,33 10,76 1,60 2,42 5,28
2009.03.25 11,61 11,05 1,59 2,41 5,30
2009.03.26 11,64 11,00 1,60 2,35 5,38

sudaryta autoriaus remiantis [35, 36, 38, 43, 44]




B priedas
Akcijy pelningumas

B.1 lentel¢. Akciju pelningumas

Operacijy su i-osios jmonés akcijomis

pelningumas

Pirkimo Pardavimo
data (k-T) data (k) | Ansaldo Atlantia Gru Ppo Landi Marr
STS Coin Renzo
2009.01.02 | 2009.02.13 | -1,71% | -14,38% | -17,73% | -5,93% | -1,64%
2009.01.05 | 2009.02.16 | 0,51% | -14,87% | -11,48% | -5,93% 0,19%
2009.01.06 | 2009.02.17 | 0,30% | -18,08% | -14,83% | -6,78% 0,38%
2009.01.07 | 2009.02.18 | 1,13% | -17,96% | -13,88% | -5,41% | -0,94%
2009.01.08 | 2009.02.19 | 2,59% | -16,68% | -9,76% | -550% | -2,86%
2009.01.09 | 2009.02.20 | 2,45% | -19,00% | -11,82% | -7,90% 0,00%
2009.01.12 | 2009.02.23 | 2,66% | -18,48% | -11,94% | -6,04% | -3,43%
2009.01.13 | 2009.02.24 | 4,85% | -15,73% | -12,50% | -3,11% | -4,58%
2009.01.14 | 2009.02.25 | 6,28% | -14,56% | -15,58% | -1,61% | -0,98%
2009.01.15 | 2009.02.26 | 5,61% | -13,64% | -13,57% | 3,92% 0,20%
2009.01.16 | 2009.02.27 | 7,67% | -14,70% | -4,98% 1,58% 2,75%
2009.01.19 | 2009.03.02 | 10,00% | -17,38% | -9,55% | -5,31% | -2,91%
2009.01.20 | 2009.03.03 | 4,42% | -16,18% | -9,64% | -4,92% | -6,74%
2009.01.21 | 2009.03.04 | 13,78% | -13,18% | -4,79% | -1,25% | -6,61%
2009.01.22 | 2009.03.05 | 10,01% | -15,13% | -12,56% | -2,88% | -7,59%
2009.01.23 | 2009.03.06 | 11,21% | -11,68% | -13,57% | -12,70% | -9,23%
2009.01.26 | 2009.03.09 | 16,41% | -14,55% | -15,79% | -27,88% | -12,88%
2009.01.27 | 2009.03.10 | 10,17% | -11,14% | -14,51% | -25,93% | -11,65%
2009.01.28 | 2009.03.11 | 9,39% | -12,32% | -16,49% | -27,69% | -12,15%
2009.01.29 | 2009.03.12 | 12,65% | -14,57% | -9,63% | -32,15% | -10,82%
2009.01.30 | 2009.03.13 | 10,76% | -18,34% | -6,95% | -30,38% | -10,38%
2009.02.02 | 2009.03.16 | 12,11% | -10,28% | -1,69% | -23,87% | -8,19%
2009.02.03 | 2009.03.17 | 14,97% | -8,56% | -8,60% | -26,14% | -5,71%
2009.02.04 | 2009.03.18 | 15,28% | -10,27% | -9,73% | -28,21% | -3,85%
2009.02.05 | 2009.03.19 | 16,53% | -11,53% | -9,19% | -28,43% | -5,77%
2009.02.06 | 2009.03.20 | 12,15% | -16,76% | -8,24% | -31,21% | -3,85%
2009.02.09 | 2009.03.23 | 14,26% | -11,97% | -13,23% | -31,44% | -1,93%
2009.02.10 | 2009.03.24 | 15,61% | -10,63% | -14,44% | -28,40% | 2,72%
2009.02.11 | 2009.03.25 | 18,47% | -6,51% | -12,64% | -26,30% | 1,92%
2009.02.12 | 2009.03.26 | 17,81% | -5,34% | -13,98% | -26,56% | 2,48%

sudaryta autoriaus




C priedas
Imoniy akcijy kainos dinamika

C.1 lentelé. Imoniy akcijy kainos nuo 2009.03.27 iki 2009.05.12

Jmoniy akcijy kainos, €
Data Ansaldo . Gruppo Landi

STS Atlantia CopirF: Renzo Maurr
2009.03.27 11,69 11,45 1,60 2,32 5,30
2009.03.30 11,42 10,74 1,47 2,19 5,20
2009.03.31 11,96 11,38 1,52 2,24 5,09
2009.04.01 12,26 11,45 1,55 2,39 4,92
2009.04.02 11,92 11,77 1,70 2,76 5,05
2009.04.03 12,00 11,51 1,70 2,70 5,03
2009.04.06 11,15 11,31 1,68 2,80 5,10
2009.04.07 10,72 11,07 1,70 2,72 5,09
2009.04.08 11,02 11,95 1,73 2,88 5,05
2009.04.09 11,21 12,42 2,18 3,11 5,19
2009.04.14 11,06 12,26 2,10 3,08 5,22
2009.04.15 10,96 12,15 2,10 3,02 5,29
2009.04.16 11,19 12,36 2,09 3,19 5,35
2009.04.17 11,81 12,69 2,15 3,18 5,52
2009.04.20 11,29 12,29 2,08 3,07 5,34
2009.04.21 11,68 12,54 2,10 2,95 5,34
2009.04.22 11,80 13,22 2,38 3,05 5,35
2009.04.23 11,42 12,98 2,51 3,12 5,33
2009.04.24 11,85 13,32 2,51 3,13 5,43
2009.04.27 12,23 13,02 2,45 3,29 5,38
2009.04.28 11,75 12,88 2,40 3,20 5,41
2009.04.29 12,04 13,45 2,55 3,22 5,45
2009.04.30 12,11 13,43 2,50 3,22 5,60
2009.05.04 12,27 14,00 2,51 3,35 5,59
2009.05.05 12,17 13,74 2,60 3,40 5,36
2009.05.06 12,29 14,00 2,76 3,43 5,40
2009.05.07 11,72 13,65 2,93 3,30 5,49
2009.05.08 11,74 14,27 2,87 3,27 5,50
2009.05.11 11,49 14,07 2,77 3,14 5,51
2009.05.12 11,22 14,13 2,78 3,13 5,50

sudaryta autoriaus



